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Resumo

As Pequenas e Médias Empresas (PME) sao muito fames na economia, ndo apenas pela
actividade que desenvolvem e contributo para o Ri&s também pelo volume de emprego
que geram. Por outro lado, tém caracteristicasripdmue as diferenciam das Grandes
Empresas (GE), destacando-se a relacdo entre asan@ro detentor de capital, na maior
parte dos casos a mesma pessoa, e a assimetni@meacdo entre este e, principalmente, os
credores. Contudo, os estudos sobre finangas eaniegém incidido mais sobre GE, o que
ndo satisfaz as especificidades, relevantes, dds. EMpor isso necessaria uma abordagem
especifica, a ser considerada por investidoresredesejam em capitais ou divida), mas
também pelos gestores deste tipo de empresas, nmaddode decisdes sobre politicas
financeiras. O que pretendemos com este estudendifidar diferencas entre PME e GE
Portuguesas, que justifiguem uma abordagem esgedifi pelo menos ajustada a realidade
das PME. Para tal, calculamos as diferencas deas\@dira 25 indicadores diferentes, com
origem nos elementos de prestacdo de contas, sefaidor de diferenciacdo os Proveitos
Operacionais. A andlise incidiu sobre 1404 PME 2 GE Portuguesas, no periodo 2001-
2006, distribuidas por varios sectores. Prestanamsbém atencdo aos sectores mais
representados na amostra. Os resultados indicaenengas baseadas na dimensao que

justificam uma diferenciacdo na andlise de PME.

Palavras-chave: PME, Indicadores Economico-finaosei Dimensao, Assimetria de
Informacéao
Classificacao JEL: G31,G32



Abstract

Small and Medium Size Businesses (SMB) are veronapt in the economy, not just by the
activity they develop and their contribution to GOfat also by the employment they create.
On other hand, they have characteristics that réiffittate themselves from Big Enterprises
(BE). Of these, we highlight the relationship betweghe company and the holder of capital,
in most cases the same person, and the asymmaetrfpohation between him and especially
the creditors. However, studies on corporate fieamave focused more on BE, which does
not meet the relevant specificities of SMB. Thawisy we need a specific approach (Small
Business Finance), to be considered by outsidestor® (whether equity or debt holders) but
also by managers of such companies in making @@sson financial policies. With this
study, we want to identify differences between &guese SMB and BE, to justify a
particular approach or at least to imply an adjestiio the reality of SMB. To do this, we
calculate the mean differences for 25 differentigatbrs, which were originated in the
financial statements (the classification betweerBSMd BE was made by the level of Total
Operating Income). The analysis focused on 1404 @kiB132 BE, in the period 2001-2006,
spread over several sectors. We also focus onrsectost represented in the sample. The

results indicate that differences based on sizéyjusdifferentiation in the analysis of SMB.

Keywords: SMB, Financial Ratios, Size, Informatidsymmetry
JEL Classification: G31,G32
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Diferencas entre PME e GE Portuguesas

1. Introducéo

As Pequenas e Médias Empresas (PME) sdo importaatesonomia nacional, ndo sé devido
a sua producédo agregada, como também ao seu papal| es de criacdo de emprego. Mas
também tém varias especificidades, resultado dadsuanséo, que nao se verificam pelo

menos tao intensamente nas Grandes Empresas (GE).

A medida que analisamos os trabalhos de investigatéfinancas empresariais, notamos que
uma analise especifica a este tipo de empresaseésdeia. A motivacéo para este estudo foi
originada pela insipiéncia de estudos em PME, m&taate a sua importancia na economia, e

as especificidades mencionadas evidenciam alguifeasrdtas que importa considerar.

Como base para estas diferencas “saltam a vistex#sténcia de um mercado organizado, a
disparidade encontrada entre as empresas e aa@acéentificacdo da empresa com 0s

gestores/accionistas.

Por outro lado, a assimetria de informacdo maideste nas PME pode provocar conflitos
entre a empresa e 0s seus parceiros, nomeadamedtges, e originar racionamento no
financiamento da actividade, quer por via de capipmoprios, quer por via dos capitais

alheios.

N&o quer isto dizer que as teorias, normalmentadtadas com base na analise a GE, ndo
tenham aplicabilidade nas empresas de menor dimens#s apenas que Serdo necessarios
considerar eventuais ajustes quando estamos &analte tipo de empresas, sob pena de

enviesarmos o resultado.

Todavia, a andlise de PME tem alguns constrangoee inexisténcia de obrigacfes de
reporte como as aplicadas as GE, principalmentetaslas, torna a informac¢do mais escassa.
A estrutura accionista, marcadamente familiar oasqufamiliar, com um ou poucos
accionistas de referéncia, também nao facilitamr@dygédo de informacdo, que seria
necessdria caso a estrutura accionista estivessatomizada. O tipo de informacao prestada

por estas empresas carece muitas vezes de aust@edida em que a gestao e os accionistas
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normalmente se confundem e a empresa pode facénsentencarada como o “emprego” do

accionista.

Face a quase inexisténcia de estudos sobre PMEognmg®, propomos dar o “pontapé de

saida”.

Pretendemos, neste trabalho, demonstrar que as B8ME de facto empresas com
caracteristicas diferenciadas, e que a sua reeliogdece uma maior consideracao por parte
da investigacdo em financas empresariais. As difae esperadas situam-se principalmente

ao nivel da estrutura de financiamento, mais assantdivida e no curto prazo.

Portanto, este estudo aborda o reflexo nos indieadecondémico-financeiros das diferencas
entre PME e GE.

A definicdo de PME é dada pela Recomendacdo da<¥3ami2003/361/CE, de 6 de Maio,
segundo a qual entende-se por PME as empresasnguegam entre 10 e 250 pessoas,
exclusive, e apresentem um Volume de Negdcios aenia¢ 2 e 50 Milhdes de euros ou
apresentem um balanco total entre 2 e 43 MilhGesuwes, para além de ndo serem

controladas, em 25% ou mais do seu capital, porgrarade empresa.

Reconhecendo que as PME diferem da GE, € nossctiobjexpor as principais diferencas
nos indicadores apresentados pelas mesmas, enstengwios. Ndo é objectivo explorar e
aprofundar cada ponto ou nivel de analise, masaap@lentificar se sao diferentes, e se
justificam a necessidade de uma analise especiéste tipo de empresas (em separado da

analise efectuada as GE) para efeitos de compidiadsl

Também para os sectores mais representativosrasma expor as diferencas encontradas.

Os indicadores sdo basicamente racios retiradosldo®ntos contabilisticos.

Os racios sédo frequentemente utilizados na anddiseempresas, quer evolutiva (tendéncias),
quer a nivel da performance e da comparagédo coitathmres “macro”, sejam sectoriais ou

industriais.
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A comparacdo do racio de uma empresa com a medsewsector permite inferir a sua

posicdo competitiva.

Contudo, o apuramento das médias das empresasiipedie ndo apenas no que diz respeito
ao sector em que se insere a empresa, mas també@o deutros factores, como o tamanho
da mesma. A existéncia de diferencas que sejanifisgdivas incentiva a andlise das
diferencas centradas na dimenséo (PMESE), para justificar a necessidade de encontrar

como base comparativa a média das PME, ao invegda das GE (para PME).

Para o efeito, apuramos 25 indicadores diferempes, agrupAmos em 5 niveis de estudo:
actividade, estrutura financeira, liquidez, rendiaide e risco. Destes, a estrutura financeira
tera mais atencdo. E neste nivel que as espeailiegdddas PME deverdo ter mais impacto e,
também por isso, € aqui que a maior parte dos @sflodam produzidos. O teste utilizado foi

o T-test para a igualdade de médias.

Para concluir este objectivo, conseguimos constimia base de dados composta por 138.973
observacoes, que apoés filtro deram origem a amalstrd536 empresas, das quais 1404
(91,4%) sdo PME, por um periodo de 6 anos (tot@2d2 observacdes). Os elementos que a
compdem séo os balancos e demonstracao de resuttasidiversas empresas, dando origem
aos indicadores de anélise em estudo. Tratam-selidadores contabilisticos.

N&o dispomos do numero de empregados ou da inf@onagcionista, pelo que a
identificacdo de PME neste estudo é efectuada apmias Proveitos Operacionais (ao invés
do Volume de Negdcios) superiores a 2 Milhdes desea inferiores a 50 Milhfes de euros.

Passaremos de seguida a apresentar as especdicidad PME na seccdo 2, ficando o
resumo dos estudos ja realizados na seccdo 3u@oesnpirico esta apresentado na secg¢ao 4
e a seccao 5 apresenta as conclusdes tiradas.
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2. Algumas consideracdes tedricas com especial impontda nas PME

Este capitulo pretende identificar algumas caretieas das PME (normalmente né&o
cotadas), que ndo sdo habitualmente consideradasdgusdo aplicadas as formulacdes

correntes da teoria financeira.

Comecamos por realcar que, no cumprimento do dpechaximo de uma empresa —
maximizar a riqgueza dos seus accionistas, uma “Pptifle fazé-lo de forma diferente de
grandes empresas. Porqué? Pelo controlo do fundadalo accionista maioritario e pela
interdependéncia entre o patriménio empresariaissqal.

As especificidades na analise referidas sao oxeflie uma série de caracteristicas deste tipo
de empresas, como por exemplo a afectacdo e “miistlo patriménio pessoal com o
empresarial, resultado entre outros da ndo diveasdo do investimento, representando a
empresa o alvo de investimento de todo ou de umta pmnificativa do capital disponivel
dos seus fundadores, a centralizacdo da decisa@estéio, muitas vezes carecendo de bases
empiricas para o seu exercicio efectivo, a asseneé informacdo e a maior dificuldade e
custo de captacéo de capital externo.

Devido a estes factores, alguns investigadoresGpropuma analise integrada empresa —
empresario, o que torna a investigacdo em PME aimgia problematica. Por exemplo, a
funcdo de utilidade esperada, e proposta por Le@aehal (1996) inclui, para além do

retorno do risco e da rendibilidade esperada, agfli@os ndo pecuniarios (ex.: automovel,

custos pessoais, renda de habitacdo propria, etc.).

2.1. A teoria da estrutura de capital e as espeaifdades das PME

A base de anadlise da estrutura de capital 6ptimmifbada por Modigliani e Miller (MM),
em 1958, mostrando que, considerando que a infé@wnaca eficiéncia no mercado sdo
perfeitas, e ndo havendo nenhum factor condiciandelssa dita perfeicdo, entdo é irrelevante
se a base de financiamento das empresas asseospibas proprios ou em divida.



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

Os mesmos analisaram a estrutura de capital corsescéo de pelo menos uma variavel que

vem “distorcer” a tal perfeicdo considerada.

Na Proposicao Il, MM (1963) incluem a existénciaidgostos, e o efeito financeiro de
alavanca, o que traz beneficio para a empresa ”adaem que a divida traduz um custo
contabilistico e fiscalmente dedutivel, fazendanassumentar a rendibilidade disponivel ao

accionista e consequentemente o valor da empresa.

A empresa aumentaria 0 seu valor quanto mais distsraisse. O que parece de facto
razoavel, atendendo a influéncia do custo da divadaresultados da empresa, considerando-
a dedutivel fiscalmente.

Ha no entanto a considerar outros factores, comeoordinuidade da empresa, a sua
solvabilidade, e consequentemente os limites awviedadthento e o custo crescente da divida
(a partir de determinada altura, a divida tornaa@ demais, pelos custos de insolvéncia e
faléncia da empresa). Brealey e Myers (1998) chamaatencdo para esses facto, ou seja,

para 0 aumento do risco da empresa, que seraneabdo quanto o grau de endividamento.

Ainda consideravel é também a estrutura fiscal cdEmpresa opera, nomeadamente na
diferenca de tributacdo entre rendimentos provéesetia divida e de investimento de capital,
bem como os custos de agéncia, que tenderdo a @wmensoante 0 numero e importancia

dos agentes (grupos com interesses) na empresa.

Miller (1977) veio introduzir um importante contuitn, ao incluir, para além do efeito da
fiscalidade empresarial, o efeito da fiscalidadsspal, quer para os detentores do capital,
quer para os detentores da divida. Para ele, stidee teria de encontrar um equilibrio entre
o investimento em acc¢fes ou obrigagfes (titulo idiela), na mesma empresa, de forma a
minimizar a sua carga fiscal. Assim, o investidmaf@rira conceder empréstimos a empresa

até gue o acréscimo na sua carga fiscal pess@eiglcarga fiscal da empresa.
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Convém porém referir que o0 mercado obrigacionista fPME é praticamente inexistente,
pese embora os accionistas de PME tenham ao spar disitras formas legais, como

empréstimos directos/suprimentos as suas empresas

Do ponto de vista da empresa, o beneficio fiscabgncionado pela divida pode ser
diminuido pelo elevado custo desta, nomeadamentpu@as PME caracterizam-se (1) por
um elevado risco operacional, ndo diversificad@)epbr uma forte assimetria de informacéao
entre credores e gestores. Por outro lado, estderda ndo podem muitas vezes ser
compensados por contra-garantias dos detentoreapital, uma vez que estes ja investem a
sua rigueza na prépria empresa. Tudo isso aumentésaps de insolvéncia financeira e,

consequentemente, 0S seus custos.

De facto, as conclusbes de MM (1963), de que Zaelantre o grau de endividamento e o
valor da empresa é sempre positiva descuram edse ifaportante: o risco de insolvéncia.

A medida que aumenta o grau de endividamento daresap aumenta também a
probabilidade da mesma nao cumprir 0s seus comgsosifinanceiros, ou seja, a insolvéncia

financeira da empresa.

Este facto € muito importante. Na prética, as esgzd¢ém um limite ao endividamento, a

partir do qual o seu efeito no valor da empresagasser negativo. Podemos raciocinar sobre
o efeito fiscal para entender este efeito. O eddiviento aumenta o valor da empresa por
provocar um custo admitido fiscalmente — 0s ju@g, 0 que aconteceria se 0S juros se
tornassem téo elevados a ponto de a empresa paapagesentar, continuamente, resultados

negativos?

Ano ap06s ano, o valor da empresa iria diminuindd gdsaparecer. E neste exemplo néo
estamos a introduzir o efeito do grau de endividdmero “preco” da divida, os efeitos
operacionais e da reaccao dos diversos parceoose(edores, clientes, trabalhadores, etc.),
da diminuicdo dorating de crédito da empresa, entre outros factoresuim o0s

relacionados com a reputacgéo, e que se estendeemposendedores.

! O recurso a empréstimo em vez de capital por @iauprimentos n&o ¢ linear, face as desigualdadepage
provocar entre accionistas, e por via da emissambdgac¢fes estd muito pouco desenvolvido pargymesto
das PME.

6
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As PME tém ainda maior propensdo para o risco, meapacidade técnica ou menores
recursos técnicos nas varias areas (permanecenda gsa area de especializacdo), séo
propensas a problemas de agéncia diferentes, caorne accionistas e credores ou na
sucessao dos fundadores e tém também limitado ace=mso ao financiamento (sendo este

uma causa mas também consequéncia dos custoguiadal

Estas questdes levam a que os custos de falériaMB sejam considerados superiores aos

das GE, o que é evidenciado pelo maior numerol@edas ocorridas em PME.

2.2. Consideragdes de controlo e informacao com lnéncia na estrutura de capital

Considerando o referido atras, relativo ao endiviglaio e risco associado, bem como aos
consequentes custos de faléncia, constata-se sadééeBrealey e Myers (1998) de que a
estrutura de capital das empresas devera semcasmite, balanceada de modo a permitir o
maior aproveitamento das vantagens fiscais posstralo menor custo de capital (afectado

pelo risco de insolvéncia).

Esta necessidade de encontro optimo entre dowréasctue reflectem com efeitos opostos o
endividamento deveria levar as empresas a procaresératégias de financiamento coerentes
com o principio da vantagem maxima em resultadarderade-off (Trade Off Theory-

TOT) entre os factores, onde o endividamento obseria inferior a 100% (de MM).

Outras questdes que nao podem ser descuradas wdo edd estrutura de capital,

principalmente quando tratamos com PME, sdo asdetade agéncia e o desejo de controlo
(e manutencéo dele) que os empreendedores e atidaves nestas empresas apresentam,
cujo reflexo mais directo é a sua centralizacaddegmos de gestdo, mesmo quando ndo tém o

conhecimento técnico para o efeito.

A base de estudo das teorias relacionadas comstssale agéncia (homeadamente Jensen e
Meckling, 1976; Jensen, 1986; Harris e Raviv, 198iJe resumir-se como uma necessidade

detrade-offentre o nivel de endividamento e a manutencamds tlecisdes de investimento



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

e de relacdes entre os accionistas, credores ergegpodemos aqui de forma lata também
incluir trabalhadores, parceiros e outros que lseimem com a empresa).

Na préatica, a empresa e 0S seus parceiros tém tigbgecdiferentes, e mesmo que
parcialmente idénticos, procuram potenciar resaffatiferentes. Para procurar a conciliagdo
tem de haver uma disponibilidade de monitorizag@wa minimizar o risco moral moral

hazard) e partilha de informacao (para minimizar a selecadversy.

De facto, para o gestor, é preferivel obter redakague o possam beneficiar a si préprio (o
agente), sendo que a maximizacdo do rendimentaocri@neficiar4 principalmente o
accionista (principal). Por isso, tem preferéncrareinvestir o valor criado pela empresa em
vez de distribui-lo aos accionistas (mesmo que sje@os ou bens supérfluos ou que nao
criem valor), porque a sua performance e o seumamdo estdo associados ao crescimento e

ao trabalho percebido.

O mesmo sucede se 0 gestor-empresario abre olapité&ros investidores. Tera tendéncia a
aumentar as suas condi¢cdes remuneratdrias e maximgeu bem-estar (talvez com recurso

ao aumento dos seusifige benefity, retirando para isso valor a empresa.

Esta situacédo podera fazer com que os investidougs orcamento para investir é limitado)
optem por ndo investir em projectos lucrativo,Ipbr sua vez, levaria também a uma perda
de valor da empresa. A solucdo apresentada € osceaudivida. Esta permite a empresa
investir em novos projectos ao mesmo tempo quéptiise os gestores, que ficam obrigados

a assumirem compromissos de restituicdo de capital.

Mas o excesso de divida pode provocar os accisnigte vém o valor gerado pela empresa a
ser progressivamente canalizado para os credoregeme para a propria empresa ou para

2 0 termomoral hazard ou risco moral, refere-se ao risco de agir de fomaa menos cautelosa, quando existe
algum tipo de seguranca implicita no resultado §velsda accdo. Ha uma falsa no¢do de que o rigéo es
controlado, o que leva a tomar ac¢cbes menos presiévisando maximizar o ganho).

% A seleccdo adversa é resultante da incapacidadendeparte prever o valor total da outra. E redoltda
assimetria de informacdo e representa a tendéraria yalorizar o que ndo conhecemos bem pelo que
conhecemos, normalmente os valores médios. Issteamenuma relacdo credor — devedor ou numa relacéo
adquirente/comprado — adquirido, por exemplo. Pora was partes (ex. adquirente) ndo ter a informagéo
completa, ndo esté capaz de avaliar correctamenitra (ex. adquirido) tomando por base a médisedtor do
mesmo. Este facto leva a que apenas os adquird@kpr conhecedores do seu negocio, que estejaaixtéb

da média sectorial aceitem os termos do adquir€nhtesultado é praticarem-se apenas 0S prioreiosgé
seleccdo adversa. E um termo baseado nos segaptisao as relagbes empresariais.

8
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eles proprios, a assumirem projectos de elevado,rimesmo que com um VAL potencial
negativo, na expectativa de melhorarem ou potesraiars seus ganhos (as percas seriam

essencialmente suportadas pelos credores). Edslempeodesigna-se porerinvestment

Assim, a estrutura de financiamento 6ptima serigelgque traduzisse um equilibrio entre a
maximizagdo dos beneficios fiscais da divida e mimitacdo dos conflitos ou das tensdes

entre os agentes.

Mais uma vez estamos perante a necessidade defiocdgdb da estrutura Optima de
financiamento para minimizar o custo global, exptoio os beneficios da divida
(nomeadamente deducdo fiscal dos juros) até aormayionderando 0s custos provocados

pela probabilidade de faléncia e custos de agéncia.

A teoria diz que os custos de faléncia sobem quarréadibilidade diminui, e isso leva a um

menor objectivo de nivel de endividamento.

Por outro lado, a boa relacdo entre os agentesakseseprincipalmente na partilha de
informacéo. E esta esta também relacionada conmtoodm da empresa. Nas PMEgap de

informacé&o entre os gestores e 0s restantes agasi@sie uma importancia significativa.

A relacao estabelecida entre os gestores (muitaes\vas proprios accionistas, especialmente
em PME) e os agentes (homeadamente credores) demder a chave para a resolucéo deste
problema, e serd minimizado em funcdo da “reputagéaestor/accionista percebida pelos
credores.

A falta de partilha de informacéo é tanto mais entd nas PME, onde: o custo da obtencéo
da informacdo por parte das entidades externaslajvamente as GE, mais elevado, o
namero de transacg¢des é muito baixo, as actividdelesna PME n&o s&o tdo divulgadas nem
tdo solicitadas como as de uma GE, as exigénaasslele informacéo sdo inferiores visto
nao estarem cotadas (na sua esmagadora maioriap e rprovavel o aparecimento de

informacé&o produzida por terceiros (analistas, eig8rde rating, etc.).
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Por outro lado, a informacgéo prestada pode néddesqualidade, estando a sua credibilidade
muito dependente da reputacdo dos gestores, aiddase nas suas competéncias técnicas
para producdo da mesma e no realismo com que aseapum (0S gestores-empresarios

tendem a ter uma opiniao enviesada do seu prépgoaio).

A assimetria de informagao e a sinalizagdo do nderéai desenvolvida essencialmente por
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Assim, e aonie salientado por Myers & Majluf, a
evidéncia empirica aponta para a utilizacdo prianérina maior parte das necessidades de

investimento de fundos gerados pela prépria emgeagafinanciamento).

Esta necessidade é explicada com base na assimdetriaformacdo entre gestores e
accionistas, e que leva os gestores (cuja misséie der a defesa dos interesses dos
accionistas actuais) a rejeitarem o investiment@majectos com VAL positivo, quando para
isso tenham de recorrer a aumentos de capitalnegtieque levariam a apropriacdo pelos
novos accionistas (ou os credores) de riqueza ggralds projectos existentes na empresa, e

Nao 0s novos a serem financiados.

A ideia subjacente é que, na defesa dos actuaisnigtas da empresa, 0s gestores poderao
rejeitar este tipo de projectos, se estes obrigaremm aumento de capital que desvalorize as
anteriores accoes (capital dos antigos accionidissq rejeicdo dos gestores gera o efeito de

underinvestment

A nocéo desta atitude, por parte de todos os ilo\@st racionais, leva a que uma emissao de
accOes seja encarada como usiaalizacdo da sobrevalorizacdo do valor da empresa.
Racionalmente, o mercado acolhe os anuncios derdosnde capital como um sinal de que
as accoes estdo sobrevalorizadas, sendo esta wnmazd@s de que o valor das empresas
tenha tendéncia a baixar apos os referidos anancios

Por isso, 0s gestores tendem a privilegiar o imwesito quando é possivel a utilizacdo de

fundos proprios, gerados internamente, para ooefeita complementar a necessidade de

recursos com a emissao de divida.

10
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Este processo acontece porque 0s gestores possaisnnformacado que os investidores, e
dada a necessidade de tomada rapida de accaostd@ocapazes nem criam condi¢des de
transmitir ao mercado a informagao atempadameat&)ipndo uma correcgao deste ao valor
das accbes. Assim, quando as accles estdo subadhls] os gestores tendencialmente néo
aumentardo o capital, mesmo que isso signifiqueerenvestimentos proveitosos para a

empresa.

Os gestores preferem recorrer, sempre que possiespecialmente se as ac¢des nao estao

sobrevalorizadas, a outras formas de financiamento.

Myers (1984) aponta para o autofinanciamento confunte preferencial de financiamento
das empresas (até 60% das necessidades de inves)inse distribuicdo do valor gerado é
adaptada consoante as necessidades previsiveivatimento (para também n&o provocar

alteracdes subitas no valor dos dividendos).

Assim, o autofinanciamento serd utilizado para ¢b®)rir as necessidades de financiamento,
(2°) amortizar divida existente, quando possive(3® criar excedentes/aplicacbes de

tesouraria, caso ainda seja possivel.

Numa fase de forte investimento, a empresa tenderfl®) utilizar ao maximo o
autofinanciamento, incluindo os excedentes de tasauexistentes de anos anteriores ou
vendendo os titulos negociaveis, (2°) recorrervaddj (3°) optar por titulos hibridos e (4°)

como ultimo recurso, aumentar o capital.

A estrutura de capital deixa por isso de ser aaddientre capitais proprios e alheios mas
entre o subgrupo de capitais investidos e de aatofiamento, no que diz respeito aos

capitais préprios, e também os capitais alheios.

Ainda no que diz respeito ao endividamento, e ndar®ante quando existem restricdes ao
mesmo, a existéncia de suprimentos ou a emissambidigacdes adquiridas pelos
sécios/accionistas, enquadrados na classe de @éadlighto mas em que os credores sao 0s
proprios socios/accionistas das empresas surge coma opcdo viavel. Estes sao

11
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considerados por comguase-capitd] uma vez que sdo uma forma de investimento directo
por parte dos investidores, via endividamento daresa.

Esta hierarquia de escolhd@e€king Order Theory POT) pode ser alterada caso a empresa
esteja em situagdo delicada, por exemplo, no queedpeito ao montante de divida existente,
gue pode pdr em causa a sua solvabilidade ou wredes financeiras. Ou seja, esta

hierarquia néo € linear dado existir constrangimeab endividamento.

Com especial relevancia em PME, esta teoria imglisa 0 gestor (normalmente também
accionista) ndo define objectivos de estruturarmBntiamento pretendida ou 6ptima, estando

mais preocupado com as consideracdes de controlo.

Este facto vem também explicar teoricamente a acidéde menor endividamento nas
empresas mais rentaveis e que, segundo a optiroizdg&onvergéncia entre os ganhos
fiscais e os custos de insolvéncia, ja mencionadla,teria explicacdo, uma vez que serao as
empresas mais rentaveis aquelas que, a partidamtasma menor probabilidade de
insolvéncia. Explica também a existéncia de barém$os de endividamento em empresas

bem sucedidas e o forte endividamento em empres@sp@guenas.

Por outro lado, os custos de emissédo podem taméeapsentados como potenciadores desta
hierarquizacdo de fontes na politica de investime@s custos de emissdo de capitais
proprios sao significativamente superiores a copéfa de divida e os custos de emissédo do

autofinanciamento sao inexistentes.

Apontando para o trabalho de Miller (1977), da ssiade de harmonizacdo entre os
Impostos empresariais e pessoais, essencialmentssielerarmos a estrutura accionista das
PME, com um ou dois accionistas ou familias acstasi de referéncia, compreendemos a
vantagem fiscal do autofinanciamento (n&o tributadmivel pessoal) a distribuicdo de
rendimento e posterior investimento com emissaocagéais proprios. O efeito da divida foi
amplamente divulgado (Modigliani e Miller) e o seteito fiscal, nomeadamente no

reconhecimento de custos dedutiveis, é claro.

* Expressao de Ang (Ang, James S., 1991, On theoryhué Finance for Privately Held Firmdpurnal of Small
Business Financé n° 3, pp.185-203), citada por Rocha (2001),(.12

12
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Por fim, uma referéncia a influéncia do controle efapresa na decisdo da escolha da
estrutura de capital. Nas PME ¢é usual assistirmgesstiio por parte dos accionistas que, nao
raro, sdo os fundadores ou pertencentes a fanoiidafiora. Isto é frequente mesmo em
empresas nao cotadas de maior dimensdo. A abelducapital a terceiros obrigaria a uma

maior vigilancia do trabalho dos gestores e a ureaamindependéncia e autonomia nas suas
decisdes, culminando mesmo na necessidade de @padgublica dos actos e dos resultados
da gestdo e na adequacdo da organizacado aos texjuiscessarios, no caso da entrada no
mercado de capitais. Este é outro factor apontadaocinibidor do recurso a emissao de

capital proprio para financiar o investimento.

Surge ainda a questdo da necessidade de finand¢@opegndo a empresa ndo esta a gerar
recursos proprios. Nestes casos poderao os ingessiduerer reforcar o capital investido na
empresa em vez de recorrer ao financiamento ex&rdividamento ou poderdo mesmo ser

“obrigados” a reforcar, em funcao de a empresadgotado o seu limite de endividamento.

2.3. Restricdes ao endividamento

As PME debatem-se ainda com um outro problemeaesiggdes ao endividamento. Algumas
destas sao provocadas por factores ja estudadpag de informacédo e a seleccdo adversa ou
efectiva aplicabilidade dos fundos ou dificuldade @ntrola-la fhoral hazarg.

Estes factores levam os credores e investidoremsiderarem com cautela o financiamento
de PME, seja por via de emissdo de capital sejalidiela, considerando o risco do
investimento superior e portanto exigindo regralgerémios de risco mais elevados dos que

exigiriam a uma GE.

Também os problemas (e respectivos custos) de iag&sré@o mais provaveis de ocorrer em
PME, e os custos de transacc¢do serdo superioresyeangue a parte fixa destes custos tem
um peso na transaccdo de uma PME muito superideagna GE. Relacionados com isso
estdo ainda a dificuldade de colocacdo destas emgrem bolsa, seja por questdes

regulamentares ou por dificuldades de obtencamdeléz suficiente para o titulo.

13
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Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) debrucaram-ége sos constrangimentos ao

investimento, nomeadamente na forma de o financiar.

A premissa base € a de que, na realidade, os isapi&rnos e externos nao sado substitutos
perfeitos. Assim, o investimento pode dependeradéofes externos a ele préprio, como a
disponibilidade de financiamento interno (resultagerados), o acesso a divida ou a emissao

de capital (financiamento externo).

Com base nos custos de emisséo, o financiameertminsera sempre preferido aos restantes,
uma vez que nao apresenta custos (ndo consideeguosventuais custos de oportunidade).
Os autores chamam a atencédo para problemas tigwaswercado de capitais, como a
assimetria de informacdo, com custos que serdo reerspperiores a utilizacdo de

autofinanciamentocésh flowgerado internamente).

A assimetria de informacdo aumenta fortemente asosudo financiamento externo,
nomeadamente o problema dos “lemmén€&’ argumento principal é que o vendedor com
mais informacao disponivel acerca da “qualidade’adiivo ndo esta disponivel para aceitar
0s termos de compra de um comprador com menosmaf@o (que tende por isso a
desvalorizar o activo face ao primeiro, ou a vaitb a média do sector), o que faz com que
a emissdo de capital seja efectuada a precosargsriaos reais ou pelo menos aos que

vigorariam caso a informacao fosse igual e dispgrgara todos os intervenientes.

Da parte da divida, os custos de agéncia seramrraais elevados quanto a divida aumenta, e
quanto mais largo for o prazo da mesma, uma veog@gestores, vendo o valor criado a ser
canalizado primariamente para os credores, ten@dendgestir em projectos de elevado risco,
com possibilidades de elevado retorno, mesmo guoe AL negativo. Este facto leva os
credores a exigir contrapartidas e a condicionateagsdes de gestado, por vezes obrigando a
manter determinados niveis de risco (como nivelimdnde autonomia financeira ou D/E

ratio).

Assim, as empresas véem-se limitadas, ou constiasgpelo custo de optarem por fontes

externas de financiamento do investimento.

® Utilizando o termo defendido por G. Arkelof (Arké&l George A. (1970), The Market for ‘Lemmons’; Qitya
Uncertainty and the Market Mechanisnydpterly Jounal of Economig¢sol. 84, pp.488-500)
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A emissao de capital esta dificultada para as PddEsiderando que 0 acesso aos mercados
organizados é complicado para empresas de menensé#n, que nao atingiriam facilmente
graus de liquidez suficiente. A pretensao pela neargdo do controle da empresa e eventuais
problemas de agéncia sdo também apontados corcaldifiles para a emissao de capital.
Caso ocorra, tende a ser uma emissao privada, loemiz criada a medida das necessidades
da empresa e desejo dos novos e anteriores deteaimicapital.

Estes factos levam a que os investidores coloquestrigbes ao investimento em PME,
requerendo retornos muito mais elevados para datapvestido e, no caso dos credores
(especialmente bancos), requererem ainda garaal@erais que permitam cobrir uma parte

ou todo o risco adicional incorrido no investimeaio PME.

A este facto acresce a eventual falta de conhetomguor parte dos investidores, incluindo
financiadores, na avaliagdo especifica do negpoioexemplo da area em que o negdécio esta
inserido, e na falta de adequacéo dos produtosmaeciamento as necessidades das empresas
(muitas vezes o maior activo de uma PME é intahgBendo este o maior exemplo de
desajustamento a oferta dos financiadores, nomeadarbancos, que pretendem ver o valor

da empresa materializado).

A rendibilidade do banco numa operacéo de créditadepender da taxa de juro praticada,
bem como da probabilidade de cumprimento do pagamgor parte do devedor. Esta
probabilidade dependera do sector, da experiéntéiar do financiador com a empresa e da
informacdo disponivel aos credores. Normalmentefinanciadores sabem da distribuicao
probabilistica apenas de um sector, e ndo espauiicte de um potencial projecto ou
empresa, a menos que haja uma eficiente partilhafolenacdo. Este facto pode ampliar as
restricbes ao endividamento, uma vez que os credtmederdo a avaliar o risco de
incumprimento com base no sector, que podera perisu ao risco especifica da empresa ou

de um projecto especifico.

Mas as restricdes ao financiamento também residenadb da empresa, da procura. A

insisténcia dos accionistas/gestores em mantereonteolo da empresa e em nao partilharem

15



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

informacdo, ja referida, leva-os a rejeitar opadades de financiamento que poderiam ser

benéficas para a empresa.

Deste facto advém a preferéncia pelo autofinanai@mn@mo primeira escolha para financiar

as actividades futuras da empresa e o crescimento.
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3. Revisado da literatura relativa a estudos sobre PME

Ja foram produzidos alguns estudos que comparasamacios de empresas de grande
dimensdo, normalmente cotadas em bolsa, com oseutiggesas de menor dimensao,
normalmente PME, ndo cotadas. Outros incidiram es@ws preferéncias financeiras das

empresas. Estes estudos ajudam-nos a identifitengais diferengas entre as PME e as GE.

As diferencas nao tém simplesmente a ver com to€fi@manho”, como as economias de
escala ou o poder de negociacdo, mas também casimaefria de informacdo, muito mais
forte nas PME (empresas cotadas sdo obrigadaseseapar critérios de informacgéo para o

mercado que minimiza essa assimetria).

Apresentamos de seguida alguns trabalhos de amlisga foram efectuados e os seus

resultados.

Osteryounget al. (1992) estudaram as diferengas entre empresaseder dimensao nao
cotadas e grandes empresas cotadas, com base rma doédracios destas, ao nivel da
liquidez, rendibilidade, estrutura de financiameatactividade, entre outros, pela comparacao
de mais de 25.000 empresas néo cotadas e 7.0afaspotle 29 sectores diferentes, em 13
racios diferentes. As conclusdes, nas diversas @fgacto do nosso estudo, serdo indicadas

posteriormente.

Walker e Petty (1978) efectuaram um estudo questwido de base a varias investigacdes
na area das PME. A metodologia que seguiram tanggéoentrou na diferenca de médias,
entre 30 empresas de grande dimensao (média desaatiima de 253 Mios USD) e 30 de

pequena dimenséo (meédia de activos abaixo de 35 WBD), todas elas cotadas.

Walker e Petty concluem, de forma geral, uma difgaeentre PME e GE, chegando a afirmar

que tém perfis financeiros diferentes.

Uma das especificidades apontadas as PME é amef@ma aplicacdo de resultados pelos
“ganhos de capital” sobre a distribuicdo de divaen Este facto diferencia o investidor em

PME do “investidor médio”.
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Apontam como principais factores explicativos ddsrencas a (1) menor aversao ao risco
nos gestores de PME, as (2) dificuldades no acassmapital, nomeadamente na divida de
longo prazo, a (3) dimensdo mais reduzida das P)dE, permite uma maior atencdo na
gestao de recursos, e uma gestao mais eficientaatives. Por outro lado, ndo competindo
com as GE pelo factor custo, apresentam maioregemsire ainda outra questao levantada,
talvez ainda com pouca adaptacdo ao mercado pédugu(4) a necessidade de apresentar

racios fortes, nomeadamente na rendibilidade, g@@oderem “candidatar” a uma OPV.

Pettit e Singer (1985) apontaram algumas diferergi® GE e PME, destacando algumas
especificidades das PME face as GE, onde normatmsmtcentra o estudo de financas
empresariais: as PME néo controlam um grande voldenactivos, usam principalmente
divida de curto prazo, preferem os fundos intermaenegerados e empréstimos dos

accionistas e nao utilizam muita emisséo de capatad financiar as operagoes.

Resumimos de seguida algumas das diferencas eadastpor nivel de analise, nos estudos
mais gerais destes autores, que também incidirbne ss diferencas de médias, bem co o de
outros que se debrucaram especificamente sobre wmutvo ponto (nomeadamente na
estrutura de capital, onde ha mais estudos efeutjiad

3.1.Actividade

Quanto aos racios de actividade, Osteryoetra. (1992) concluiram que as PME apresentam
uma rotacdo do activo superior, indicando que apreE® apresentar uma maior
produtividade no uso dos seus activos para geratage pondo ainda em causa a capacidade
das GE produzirem economias de escala.

No que diz respeito a rotacédo de dividas de ckemi@o encontraram grandes diferencas.

3.2.Estrutura de capital / financiamento e divida

No que diz respeito a estrutura financeira, Osterg@t al. (1992) e Walker e Petty (1978)

notam que as diferencas de médias apresentam wakwwtisticamente relevantes e
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indicativos de que as empresas mais pequenas téon emalividamento total e assente no
curto prazo, o que é confirmado por Walker e Pdiig, acrescentam que surpreendentemente
a capacidade de cobrir os custos financeiros ééansniperior nas PME.

Pettit e Singer (1985) analisaram factores diféeglmres relacionados com a estrutura do
activo, as escolhas de activo e gestdo do riscedratura financeira. As suas conclusdes
giram a volta das teorias de assimetria de infomacda agéncia, com maior influéncia nas

PME, seja no que diz respeito a emissdes de cagrfalem emissdes de divida.

Os autores apontam como resolucéo (ou atenuanteppgroblemas de agéncia na divida as
garantias oferecidas aos credores ou a monitonzdgactividade pelos credores. A primeira
levaria a que a divida, nomeadamente de longo pestgja positivamente relacionada com a

tangibilidade dos activos, pelo que € de esperaegta seja superior nas GE.

Por outro lado, o maior dominio caracterizado pelosonistas na gestao podera fazer com
gue estes (detentores do capital e gestores) taeeimdes que prejudicam os credores, pelo

que o custo da divida também sera superior nas PME.

Em face dos dois pontos anteriores, 0s credoreei@o a solicitar garantias pessoais aos
gestores e detentores do capital, situacdo queuld#ia afericdo do verdadeiro custo da
divida, uma vez que néo € possivel efectuar undegjue inclua o valor da empresa e dos

que garantem as suas dividas, em conjunto.

Os autores concluem que a divida das PME seguira t@mdéncia caracterizada pelos
seguintes pontos: (1) maioritariamente de curtaqré2) com maior clausulas de protec¢ao
dos credores, (3) assegurada por activos da empresdos particulares, nomeadamente
detentores do capital, (4) a divida podera ter amates de capital ou a possibilidade de
entrar no capital da empresa e (5) ndo é de enyggiica.

Chittendenet al. (1996) analisaram a estrutura financeira de PMtest&aram as teorias de

pecking ordere de agéncia em 3480 empresas PME de U.K, das fjdaiestavam listadas,
durante 5 anos, com o objectivo de identificardeet determinantes da mesma.

19



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

As hipoteses formuladas foram de que as empres#s nar@aveis precisam de menos
empreéstimos (POT), e de que a divida de longo peatara relacionada com a existéncia de

activos tangiveis (colateral), de forma a minimigsuproblemas de Agéncia.

Os resultados alcangados realgcam que: o nivelulgaddie longo prazo esta positivamente
relacionado com a estrutura do activo e a dimefr&iacionada mais com colaterais do que
com a rendibilidade); a divida de curto prazo estfacionada negativamente com a
rendibilidade (de acordo com previsdes da POTempresas de menor dimensao ou mais
recentes estdo mais suportadas na divida de aazo;m estrutura do activo (tangibilidade)

estd negativamente relacionada e a liquidez esito mositivamente relacionada com a

rendibilidade.

Com base em 1425 empresas espanholas, Requejo) (a@@fsou as diferencas no
endividamento entre PME e GE, encontrando niveisndié&vidamento mais fortes nas PME,

especialmente no que diz respeito ao peso da diaidzéaria, e no curto prazo.

No que diz respeito ao custo da divida, encontnma wiferenca de cerca de 1,5% de
diferenca no curto prazo e quase 2% no longo praeado mais cara nas PME. A
rendibilidade econdmica era mais elevada nas PEHfaza negativamente relacionada com o
endividamento (POT), a media do racio de endividdamealo sector aparece como um

determinante do nivel de endividamento da emprEda ),

As conclusdes apresentadas por esse estudo apeatamma preferéncia pelo financiamento
interno e pelo nivel de endividamento do sectomfBém foi encontrada uma diferenca
significativa nos niveis de endividamento entre P®EBE, bem como um maior custo de
divida nas PME.

Fama e French (2002) compararam as teorias de TCOHOE, quer pelo efeito do

financiamento, quer pelos dividendos.

Concluiram que os pressupostos comuns as teoriB®dee TOT sdo confirmados. Embora

com precaucdes, apresentam como fortes as evidédeiaque as empresas com muitos
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investimentos apresentem um endividamento (a prégosercado) mais baixa, o que estara

de acordo com a teoria de TOT.

Encontram também evidéncia de uma relacdo postue a dimensdo e o endividamento e
que as empresas com mais “escudos” fiscais naondepts da divida (como as

amortizagdes) apresentam menor endividamento &enge com TOT).

Encontram uma evidéncia forte de POT em vez de T@Trelacdo negativa entre
endividamento e rendibilidade, e uma evidéncieefarfavor da TOT nas elevadas emissoes

de capital em pequenas empresas pouco endividadas.

Por fim, a concluséo principal é que ndo se poderdjue uma ou outra teoria retrate melhor

0 comportamento dos agentes do que a outra.

Heymanet al. (2008), com base numa amostra de empresas belgdsm confirma o papel
da assimetria de informacdo e dos conflitos de @gé&tomo determinantes principais da
estrutura financeira de PME (aqui extensivel a @& cotadas), e evidéncias de POT, pela
relacdo negativa entre divida e rendibilidade. Btroo também a tendéncia de encontro
entre a maturidade da divida e do activo. Mas tambgacontrou evidéncia de que as GE
tendem a apresentar um nivel de divida superiona maturidade inferior, o que é contrario

a maioria dos estudos efectuados.

Lopez-Gracia e Aybar-Arias (2000), num estudo sdb@®0 empresas de Valéncia, com o
objectivo de observar a importancia da dimensao oe sdctor para determinar o
comportamento das PME, especialmente ao nivel idaagfo do autofinanciamento e da
divida de curto prazo (incluindo divida comerciancluiram que a dimenséao (a semelhanca
do sector) da empresa afecta significativamentitiqga de financiamento, sendo que quanto
maior é a empresa, mais utiliza o autofinanciamesmguanto as empresas mais pequenas

baseiam-se em financiamento de curto prazo.

Num estudo efectuado sobre PME industriais porsagiecom uma amostra de 1500
empresas e dados desde 1992 a 1996, Gama (20@ditrencevidencia de que a teoria de

pecking orderparece retratar fielmente as praticas empresasiaisivel das opcdes de
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financiamento, a capacidade de concesséao de igaraahis € determinante para 0 acesso a
divida, nomeadamente de longo prazo, e as PMEeayes a sua divida maioritariamente
centrada no curto prazo, o que é factor de riscas tTambém consequéncia do risco

provocado pela volatilidade da actividade (ndo rdifieada) ecash-flowresultante.

Bhaird e Lucey (2006), ao examinar a estruturaagétal das empresas na Irlanda, concluem
gque as empresas estudadas utilizam mais o autoi@maento e a divida de curto prazo como
meio de financiamento do investimento. A divida ldego prazo esta positivamente
correlacionada com a estrutura do activo, e negawite com a idade da empresa. Sugere
gue as empresas mais pequenas com activos fixapagsam o problema da assimetria de

informac&o com a constituicdo de garantias colastardivida.

A estrutura do activo esta negativamente corrat@acia com o capital préprio externo,
preferindo divida externa como fonte de financiatoelsto é congruente com POT.

Sanchez Vidal e Martin-Ugedo (2005), num estudoediegamte com empresas espanholas,

concluem que as PME apresentam um comportamensistamte com a POT.

O objectivo deste estudo foi analisar a evolu¢d® mhincipais grupos de financiamento —
resultados retidos, capital, e divida e estudapejpda divida de longo prazo para compensar

deficits de financiamento, com base em um paindl5é® empresas, num periodo de 7 anos.

Os resultados a que chegaram provam que na anoisthaos resultados retidos e a divida

apresentam comportamentos similares, as empresasnt@or crescimento apresentam

evidéncia de POT enquanto as empresas com meisginsesto procuram moderacao no uso
da divida (TOT). Quanto ao crescimento € influathziassencialmente pela existéncia ou nao
de oportunidades de investimento e de financiampata aproveitar as oportunidades que
surgem, sendo que muitas empresas sacrificam oiroeE#o em busca de uma estrutura
optimizada entre Capital e Divida. Aparentemensegieficits de financiamento sédo supridos

com divida de longo prazo.
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Sogorb-Mira (2001) testou os determinantes da digiGogorb-Mira e Lopez-Garcia (2003)
testaram as teorias de Pecking Order e Trade-@fbqumoliticas de financiamento das PME,
com base numa amostra de 6482 empresas espamumlaperiodo de 5 anos (1994-1998).
As principais conclusdes a que chegaram foi deaguior parte da divida é de curto prazo,
consistente com a POT, e que, contrario a0 queredap a taxa efectiva de imposto
apresentava uma relacdo inversa com o nivel deladiA relacdo entre a divida e a
rendibilidade sdo também positivas.

Por outro lado, a dimensdo e a estrutura do adtiaogibilidade) estdo positivamente
correlacionadas com a divida, com a estrutura eseptar uma correlacdo negativa com a
divida de curto prazo e positiva com a de longazgrao que comprova a teoria de

ajustamento da maturidade dos financiamentos aritiatie dos activos.

Estes factos levam a concluir que a teorigpeleking orderparece explicar correctamente a
politica financeira das PME.

Cressy e Olofsson (1997) apontam uma série de iésplerles das PME, enunciada por
outros autores (e abordados numa conferéncia sofireanciamento de PME, em 1995),
numa espécie de resumo dos trabalhos destes. Bresma@lguns pontos interessantes de
diferenciagcao entre PME e GE:
* A estrutura financeira de uma PME ndo é uma versdazida de uma GE, mas
envolve diferencas mais significativas na estrutiergestao e funcionamento.
 PME apresentam menor tangibilidade do activo, ulegada proporcdo de divida
comercial, retém mais frequentemente e em maigopcdo os lucros, a maior parte
do financiamento que obtém € de bancos e apresamtammaior risco financeiro
(elevado D/E ratio). A divida € maioritariamentecdeto prazo.
* O potencial de crescimento parece ser menor nas PME

» Existem constrangimentos quer do lado da procuea dg oferta.

Os primeiros 3 factos sdo abordados por Hughes/7{188m base numa amostra de 2000
PME, entre 1987 e 1989, e centrado na POT, no tentam as seguintes salvaguardas: pode
haver um enviesamento por as PME estarem sobretd®ctor dos servicos, com menor

necessidade de investimentos de grande porte, timsatangiveis, e ligado a isso no menor
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potencial de crescimento associado, e na irrelé@ana POT, dos créditos a clientes e de
fornecedores, que tenderdo a assumir uma impoatérescente nas PME.

Por outro lado, a elevada proporcéo de divida d® guazo também diminui o potencial de
crescimento das PME, que é discutido se é ou réterplido pelos empresarios, uma vez que
estes tenderdo a maximizar o seu bem-estar pe@aoaeja, o gestor/detentor de capital

encara a empresa mais como seu meio de sustento).

Foi também apontado o efeito dimensdo como negptiva a procura de financiamento das
operagdes, o que implica o maior foco nos lucrtidog e no crédito comercial (a incluséo
deste tipo de financiamento na estrutura de capa é nova, e se considerarmos a
importancia que podem assumir no financiamenteeseuraria de uma PME, pode justificar

0 seu tratamento no contexto da estrutura de egpita

Quando procuram novo financiamento, as PME analssgubr Hughes tendem a recorrer
tendencialmente a banca. E mesmo esta, a curto.pkadiferenca encontrada nos racios de
Activos Fixos para Totais e Divida de Longo praacapotal foram os mais expressivos, com
as PME a apresentarem uma estrutura muito maibzZada no curto prazo. O capital de risco
ou outro investimento privado na empresa apresantopeso de 4,6% dos fundos adicionais
obtidos pelas PME.

Os constrangimentos ao financiamento das PME foeagiorados por varios autores,
nomeadamente Audretsch e Elston (1997) ou Egelmléle Licht (1997). As suas principais

conclusodes foram:

Os constrangimentos financeiros do lado da oféita sgnificativos uma vez que fogem

completamente ao controle da empresa. Entre esti#s as politicas de restricdo de crédito
concedido pelas sociedades financeiras. Nas altleragise financeira, quando € abalado o
mercado financeiro e de crédito, as empresas demumensado tenderdo a sentir mais
fortemente o efeito de racionamento de crédito. Botro lado, a necessidade de
contrapartidas e a aversao a financiar start-uge ddicultar o acesso ao crédito pelas PME,

pondo-as assim em desvantagem face a grandes espres
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Mas ha muitas situacdes em que 0s constrangimaatisanciamento se situam na empresa.
A mais clara é quando por questdes de controloetsntbres de capital ndo aproveitam
oportunidades de crescimento, com VAL positivo, [@o quererem emitir capital.

Binks e Ennew (1997) acrescentam ainda aos cogstiantos ao financiamento gap
informacional Os bancos tendem a financiar as empresas quiagarmais informacao dos
seus projectos, e pode criar-se um circulo virtl@maogue as partes cooperam e véem assim
diminuido o risco percebido. No entanto em mui@sos ndo ha essa partilha de informacao
correcta, entrando-se no “dilema do prisioneiradmca empresa a ndo querer partilhar
informac&o (muitas vezes relacionados com a aveaspartilhar controle) e os bancos a

considerarem um maior risco percebido da empresagsa via.

Klapper, Sarria-Allende e Sulla (2002) analisararespecificidades das PME na Europa de
Leste, encontrando algumas diferencas justificadas economias em transicdo de uma

economia socialista e de empresas estatais panara@s de mercado.

Este trabalho ndo encontra grande aderéncia a® noescado (grande percentagem de
empresas recentes, provavelmente vindas de pagéaes, elevado comprometimento em

capital préprio, com D/E abaixo de 1), porém éalgstar alguns aspectos:

* As PME apresentaram niveis de endividamento meisadbs que as GE, explicado por
eventuais oportunidades de investimento acres@mdasaior acesso ao financiamento
(sector bancério pouco desenvolvido);

» Correlacao positiva entre endividamento e rendiade;

» Endividamento principalmente a curto prazo;

* Na generalidade, as PME apresentam niveis de ROB, &Cash Ratio muito baixos, e
uma percentagem de activos fixos na ordem dos 4008@dos activos totais. A divida é

quase integralmente de curto prazo e os niveigles@b moderados.

Um trabalho semelhante foi efectuado sobre as exapreolacas (Klapper, Sarria-Allende e
Zaidi, 2006), e que conclui, sobre a estrutura aj@tal das PME, que as GE apresentam
maior endividamento, o que pode ser explicado palasores custos de insolvéncia (TOT) e

também que existe uma relacdo negativa entre riéddde e endividamento, o que indica
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gue as empresas mais rentaveis tendem a ndo seidinfora, mas sim com 0S recursos
gerados internamente (POT). Ainda consistente cqmessuposto de que a capacidade de
“colaterizar” a divida aumenta o recurso a mesnaa,T@T, foi encontrada uma relacéo

positiva entre activos tangiveis e endividamentmeadamente de longo prazo.

Ao estudar os constrangimentos ao nivel do finameido, com base em 6855 observacgoes,
dum total de 19190, por um periodo de 10 anos,t@esas alemas (ndo especificamente
PME), Winker (1999) conclui que existe uma relag&gativa entre a dimensao e o risco
percebido pelos credores, pelo que guanto maiopaesa, menores constrangimentos devera
sentir relativamente ao crédito. Por outro lada@sssmetrias de informacao relacionadas com
as expectativas futuras fazem crescer o risco @npresa sofrer constrangimentos ao

financiamento.

Também encontra um impacto negativo dos constramos ao financiamento nas despesas
de investimento, concluindo que estes constrangosgodem de facto afectar o crescimento

das empresas.

Agca e Mozumdar (2004) analisaram as teorias dad¢iamento e o papel da dimensao e da
capacidade de endividamento nas escolhas de famenio das empresas. As suas
conclusdes chamam a atencéo para um ponto impodaertdeve ser enquadrado em PME e
gue é normalmente descurado. Diferentemente dasa&GEEME sdo normalmente menos

rentaveis, ttm menos activos tangiveis e maiore8espde crescimento associadas, portanto,

um risco maior e, consequentemente, limitacéegaarso ao crédito.

Assim, e esta é apresentada como uma “nuance” sadevar na POT, as PME ndo podem
contrair divida conforme decidem, mas muitas vezms)forme o0s credores aceitam,
estabelecendo limites ao endividamento das mesm@se tende a acontecer muito menos

frequentemente nas GE.
Séo estas limitagbes ao endividamento que levameaag emissdes de capital sejam mais

elevadas e a explicagcédo apresentada para quetal capa a primeira escolha evidenciada no

seu estudo, para financiamento das PME.
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Numa referéncia ao financiamento das PME em Pdrtugacha (2001) apresenta a
importancia das garantias colaterais oferecidas paracesso ou nao ao financiamento

externo, nomeadamente da banca.

3.3. Liquidez

Osteryounget al. (1992) concluiram que néo existe uma diferencaifgigtiva ao nivel da
liquidez. Aparentemente, esse facto pode ter a ver com onimmé empresas de venda a
retalhno e por grosso e servicos na amostra. Isolansector industrial, ja comecam a notar

alguma tendéncia para a diferenca, mas nao es@tngnte relevante.

Walker e Petty (1978) encontraram uma Liquidez 3&uarrent Ratio) superior nas GE. Este
facto corrobora a geralmente aceite falta de fuddomaneio das PME. Indicam como
provaveis causas: as limitacbes no acesso ao lcapiteaior risco assumido e a natureza mais

agressiva do investidor em PME.

3.4. Rendibilidade

Os resultados de Osteryousigal (1992) encontraram também evidéncia que as PME
apresentam maior rendibilidade do seu activo, oégeensistente com os resultados da
comparacao nos racios de actividade e encontrairétansonsisténcia nos resultados de
Walker e Petty (1978), que acrescentam que a flebdtde e menor “peso” podera explicar a
melhor capacidade das PME em gerar resultados,atamente no que diz respeito a

margem operacional.

Os resultados de rendibilidade das vendas ndoaqeaes grandes diferencas.

Quanto a Hughes (1997), encontrou evidéncia deaqeadibilidade do activo total é inferior
nas PME face as GE, em sectores de capital interfsidustrial), mas a rendibilidade do
Activo liquido (expurgado do passivo corrente) eagoresas nao industriais/de servigos é
superior, 0 que é coerente com o elevado pesovitadiorrente ou de curto prazo nas PME.
Também o ROE parece ser superior nas PME, segustelingestigador.
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3.5. Os factores que motivam os gestores de PME

Para entender os objectivos de gestdo que cararteas PME, nomeadamente no que diz
respeito a funcéo financeira, foram ja realizadesrdos inquéritos aos gestores, dos quais

apresentamos aqui resumidamente alguns resultados.

Cooley e Edwards (1983) pretenderam identificaolgsctivos financeiros das PME, através

de um inquérito respondido por 97 empresas dosgaeioolifero @il & fuel).

A prossecucao do objectivo de maximizacdo do laémw é tdo linear como poderia parecer.
Nas GE, é “confundido” com o preco de mercado, saqae o preco de mercado nao é
linearmente correlacionado com o lucro. Nas PMEe gédo sédo cotadas, o objectivo
semelhante ao das GE seria a maximizagdo do valaredda da empresa, na Optica do

accionista, e no caso de venda.

Os autores pretenderam perceber se os objectigusdes pelos gestores das PME é esse

mesmo ou se ndo sao consistentes com aquilo goeia inanceira defende.

Encontraram outros objectivos financeiros com paspar da maximizacédo do lucro ou do
crescimento do lucro. S&o eles maximizar o ROE owaegem apos impostos. Com pouca
importancia dada pelos inquiridos foram selecciosad maximizagdo do valor liquido

contabilistico ou do valor de venda.

Ja no referente as influéncias para o recurso @ajiforam classificados como muito
influentes a utilizacdo de capacidade de endivisdmneu a incerteza quanto as vendas ou a
rendibilidade futuras (o que é consistente com amradoracio encontrado na divida face ao
activo).

Ja com menos importancia na decisdo de contraivdoudivida foram apontados a deducéo

fiscal da divida e as limitagdes impostas pelodanes na divida.

Quando existem limitacBes impostas pelos credomm@esa, esse factor leva a um muito

pequeno recurso a divida.
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Num inquérito realizado em PME Australianas, Lentioet all (1996) estuda os factores
especificos que poderdo determinar as decisdeacéirtas das mesmas, nomeadamente
pressdes de liquidez, falta de diversificacdo, wida flexibilidade financeira, controle de

empresa, desejo de evitaporting (assimetria da informacé&o), baixo nimero de trayises.

A elevada ligacédo entre os donos e a empresa fgir suotivos para além da maximizacao
do lucro da empresa. Entre estes esta o comportarmenvida pessoal dos donos que gerem

a empresa (empresa extensao da pessoa).

Donos das empresas tendem a investir toda a suazagna empresa, 0 que leva a
especificidades na gestdo face a teoria financqira, ndo supde a nao diversificacdo do

investimento.

Assim, estes autores identificam como principaigealvos: os financeiros, como a
maximizagdo do lucro liquido, com uma percentageaixdh na ordem dos 37 %,
crescimentos do lucro, dos activos ou da quota eleado, que em conjunto pesam 27%, 0
break-everpesa 13% e atingir uma rendibilidade satisfat@ean especificar qual o nivel que
permite a satisfacdo) tem um peso de 20%. Interessaque a maximizacdo do valor da
empresa é apontado apenas com um peso de 3%.

Um motivo apresentado para este reduzido pesoificaldhde em apurar o valor justo de
venda ou de ter valores comparativos, ou até ocobiaberesse em vender. Por outro lado,
quando atingir doreak-evernou um resultado satisfatério sédo respondidos conpeso de
33%, sugere a possibilidade de factores nao fimarscanfluenciarem os objectivos

financeiros.

Os objectivos nao financeiros prendem-se com goer#encia e a manutencédo da empresa,
bem como o estilo de vida que os empresarios péelean Num segundo plano aparecem as
questbes de reputacéo e de contribuicdo socialeszimento da empresa nao € negado, mas

n&o é activamente procurado. E relegado para sequiado.
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Quanto aos factores de risco ndo sistematico, éedéacar os problemas de liquidez e
controlo. A primeira faz com que haja uma sub-edigacdo da empresa e um elevado
endividamento, e que 0s sOcios apresentem garamg@s O cumprimento das
responsabilidades da empresa. Quanto ao controitgsracham que nao tém controle pleno
da empresa pelo efeito dos financiadores e daguigées governamentais e regulamentares
gue restringem algumas tomadas de decisé&o.

Quanto a falta de diversificacédo, ela é obtida dasdormas: primeiro, existe uma elevada
por¢cdo da riqueza do investidor aplicada na empeesagundo, a parte que ndo esta aplicada
na empresa, ndo raramente esta a servir de gadantaponsabilidades da empresa.

A falta de flexibilidade financeira tem reflexos desejo da gestdo de manpéafondsde
curto prazo que tendem a ser acima da necessioedigaia da empresa, e na manutencao de
excessos de fundo de maneio para fazer frenterdLene problemas de falta de fundos.

A inexisténcia ou insipiéncia nos mercados de cangpvenda das PME leva a que muitos
achem que a venda da empresa, ou a sua transaéghe@, possivel. Alias, os resultados
obtidos do inquérito indicam que a maioria (73%)am que a empresa € Unica e totalmente

dependente do conhecimento especializado que dispde

As preferéncias dos gestores de PME foram pes@sasadm inquérito conduzido por Cressy
e Olofsson (1997), que destaca a aversdo a vemdarparte do controle, a que estara
relacionado a preferéncia pela divida a emissdoagéal. Esta aversdo € encontrada nos
casos em que ndo ha desejo de crescer mas tambéemprasas que desejam crescer,

estando assim a criar um entrave ao proprio crestordesejado.

Os inquiridos que expressaram 0 desejo de crestesem perder o controle estavam cientes
de que isso poderia apresentar um entrave ao &t mas ndo estavam dispostos a trocar

o controlo da empresa pelo crescimento da mesma.
Outro ponto identificado por estes autores premde@m a dificuldade em associar a

possibilidade de entrada de capital com a entrad@xpkrtiseque se traduza numa mais valia

para a empresa. A aversdo a entrada de capitahexfaumento de capital) poderia ser
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atenuada caso estivesse associada a algum timmdeatmentos ou capacidades de gestédo ou
do mercado, que permitam um crescimento mais améntda empresa ou que de alguma

forma potencie o beneficio financeiro da entradauwdeo parceiro no capital.

3.6. Outros estudos

Por fim, uma referéncia a outros estudos analisadgontados por Rocha (2001):

* Norton (1990), com base num inquérito a 405 gestdeePME, identifica diferencas
na influéncia sobre a estrutura de capitais fad8EBsnomeadamente a ndo atribuicdo
de um objectivo de endividamentdrafde-off, a preocupacdo com questdes
oportunistas e de interesse na procura de endieidi@mn a menor importancia
atribuida a questfes de natureza fiscal, a ndacygpegdo com o recurso a capitais
alheios em busca da eficiéncia da empresa e a @r@pendéncia da banca (nas
PME). Encontram também semelhancas no comportameot@ue diz respeito a
hierarquizacao das fontes de financiamento (PQX pequena consideracdo dada aos
custos de faléncia.

e Scherret al. (1993), com uma base de informacdo sobre 4000 RhtHijindo
caracteristicas pessoais dos accionistas, contlugiae ha uma preferéncia pelo
capital interno, a fonte de financiamento princi@al crédito bancario, a tangibilidade
dos activos € um factor importante na obtencédo réeito, existe uma grande
associagcdo entre a propor¢cao do rendimento pegsoatniente da empresa e o
recurso ao capital alheio e as caracteristicasopsssomo idade, sexo e etnia tém

uma grande influéncia na opc¢ao pelo capital alheio.

* Num inquérito a 220 PME suecas (com resposta de ¢®4mesmas), Landstrom e
Winborg (1995) concluiram que as restricbes aonfiranento sdo mais severas em
start-ups, ha uma grande preferéncia pelo autafiaarento e a tangibilidade dos
activos € um factor importante na obtencdo de trédiendo os bancos uma

importante fonte de financiamento.
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Entre outros estudos que confirmem a hipotesped&ing orderestdo os de Baskin (1989,
citado por Gama, 2000), que (com base em 378 dasntiores empresas americanas)
concluiu que a relacdo entre a rendibilidade e divelamento era significativamente
negativa, enquanto a relacédo entre endividamentcegcimento era positiva. Também o
efeito da politica de dividendos sobre o nivel déivddamento apresentou coeficientes

significativos e positivos.
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4. Estudo empirico
4.1.Caracterizagao
O presente estudo pretende encontrar as grandeserdids entre as GE e as PME
Portuguesas, a cinco niveis, as quais o analistaréletender afim de poder enquadrar a
analise nas especificidades concretas deste tipmgessas.
4.1.1. Base de dados
A amostra utilizada é composta por 1536 empresasgdais 1404 (91,4%) sdo PME, por um
periodo de 6 anos (total de 9212 observacoes)lebgrtos que a compdem séo os balancos
e demonstracdo de resultados das diversas empiagds, origem aos indicadores de analise

em estudo. Tratam-se de indicadores contabilisticos

Estes dados foram extraidos de um conjunto de 13&Bservac¢des, ao longo de 6 anos, e

cumprem 0s seguintes critérios de filtro, paraag\distor¢des no resultado:

Dados obtidos pelo POC (Harmonizacéo contabilistica

Valores em euros;

« Proveitos Operaciondis partir de 2 Milhdes de Euros em todos os anos;

Capital Proprio Positivo (excluindo empresas er@rfaila técnica) em todos 0s anos;

A dimensédo das empresas foi definida pela suaidatie (Proveitos Operacionais) em 2006,
sendo que valores superiores a 50 Milhdes de eletesminam a grandeza Grande Empresa
(GE). Valores entre 2 e 50 Milhdes identificam ureguena ou Média Empresa (PME).

Segundo a Recomendacdo da Comisséo 2003/361/Gdeldlaio, entende-se por PME as
empresas que empregam entre 10 e 250 pessoassiexckl apresentem um Volume de
Negocios anual entre 2 e 50 Milhdes de euros oesaptem um balanco total entre 2 e 43

® Usamos Proveitos Operacionais em vez de Volum&legicios (Vendas + Prestacbes de Servicos) por
simplificacdo, uma vez que por um lado tende agsel ao Volume de Negdcios e por outro permitéuin@s
variacdes de producédo, que em alguns sectore®sémerados proveito do ano e como tal podem saradas
como Volume de Negécios em sentido lato.
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Milhdes de euros, para além de ndo serem contmlada 25% ou mais do seu capital, por

uma grande empresa.

N&o dispomos do numero de empregados ou da inf@oreaccionista neste estudo, pelo que
a identificacdo de PME é efectuada apenas pelongdid Volume de Negdcios (aqui pelos
Proveitos Operacionais).

Para determinacdo da CAE foi considerada a neeekeside manutencdo da mesma por um
periodo minimo de 3 anos. Por outro lado, os c&ddypsector considerados correspondem
aos primeiros dois digitos da CAE. A distribuicés eempresas por sector é a constante no

quadro seguinte.

Quadro 4.1.1.1 — Distribuicdo das empresas por sect

CAE Designacao N” GE PME
empr.

11 Extrac.Petr.Bruto,Gas Nat.e Act.Servico Rel.|ExProsp. 6 0 6
12 Extraccé@o de Minérios de Uranio e de Torio 12 012
13 Extraccao e preparacdo de Minérios Metalicos 4 04
14 Outras Industrias extractivas 13 0 13
15 Industrias Alimentares e das Bebidas 109 8 [101
17 Fabric. de Téxteis 68 5 63
18 Ind. Vestuario, Prepar., Ting. Fab.Artigos eeBelom Pélo 32 1 31
19 Curt.A.Peles s/pelo, Fab.Art.Viagem, Marroqt.@orre. 25 0 25
20 Ind.Mad.Corte, Obras, Excep.Mobil; Fab.Obrast.Eep. 55 4 51
21 Fabric. de Pasta, de Papel e Cartdo e seussartig 5 0 5
22 Edicao, Impr. Reproducédo de Suportes Informvé&itas 15 1 14
24 Fabric. de Produtos Quimicos 21 2 19
25 Fabric. de Artigos de Borracha e de MatériastiRls 45 2 43
26 Fabric. de Outros Produtos Minerais ndo Metalico 48 3 45
27 Industrias MetalUrgicas de Base 18 3 15
28 Fabric.de Prod. Metalicos, excepto Maq. e Equgrao 40 5 35
29 Fabric. de Maquinas e de Equipamentos, N. E. 30 33
30 Fabric.Mag.Escrit. e Equip. para trat. autonaétie inform. 1 0 1
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CAE Designacao N GE PME
empr.
31 Fabric. de Maquinas e Aparelhos Eléctricos, N.E. 10 2 8
32 Fabric. Equip.e Aparelhos Radio, Televisdo e Guoacao 4 0 4
33 Fabric.Aparelhos e Inst. Médico-cirurg., Pre¢i€pRelo;. 1 0 1
34 Fabric. de Veiculos Autom., Reboques e Semi-Rad® 11 2 9
36 Fabric. de mobiliario; outras Industriasnigf@rm., N.E. 25 0 25
37 Reciclagem 3 0 3
40 | Prod. e Distrib. Electric., Gas, Vapor e Aguaeqie 2 2 0
41 Captacao, Tratamento e Distribuicdo de Agua 3 03
45 Construcao 162 | 27 135
50 Com.Man.Rep.Veic.Aut.M.;Com.Retalh.Comb.Veic. 812 8 120
51 Com. Grosso e Ag. Com., excepto Veic.Auto. edViot 367 22 345
52 Com.Ret.(exc.Veic.Autom. Moto C.Veic.);Rep.B&esDo.| 73 5 68
55 Alojamento e Restauracao (Restaurantes e Sas)lar 24 21
60 Transp. Terrestres; Transp. por Oleod. Gasagkel{Res) 41 4 37
61 | Transportes por Agua 1 1
62 Transportes Aéreos 1 1
63 Act. anexas e Auxiliar dos Transp.; Ag.Viageifueismo 13 1 12
64 Correios e Telecomunicagdes 1 1 0
70 Actividades Imobiliarias 20 2 18
71 Alug. Mag. e Equip. S/Pessoal e Bens Pessdaisrest. 6 0 6
72 Actividades Informaticas e Conexas 4 0 4
73 Investigagéo e Desenvolvimento 3 0
74 Outras Activ. Servicos Prestados Principalmé&ntgresas 42 17 25
75 Adm. Publica, Defesa e Seguranca Social obrigato 3 0 3
80 Educacao 3 0 3
85 Saude e Accao Social 16 0 16
90 Saneamento, Higiene Publica e Actividades Sigsla 5 0 5
91 Actividades Associativas Diversas, N.E. 5 0 5
92 Actividades Recreativas, Culturais e Desportivas 9 2 7
1536 | 132 1404
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Existem varios sectores sem expressividade na eamo€is mais expressivos, que

representam cerca de 50% das observacdes, séantificddos no quadro abaixo.

Quadro 4.1.1.2 — Sectores com maior expressividada amostra
CAE |N°empr. % Total GE % GE PME % PME

15 109 7,1% 8 6,1% 101 7,2%
45 162 10,5% 27 20,5% 135 9,6%
50 128 8,3% 8 6,1% 120 8,5%
51 367 23,9% 22 16,7% 345 24,6%

Subtotal 766 49,9% 65 49,2% 701 49,9%
Outros 770 50,1% 67 50,8% 703 50,1%
TOTAL | 1536 100,0%| 132 100,0%| 1404 100,0%

Atendendo a amostra conseguida, 1536 empresas aews@le actividade, num total de 9216
observacdes, pensamos ter criado uma base sufi@ard prosseguir com o objectivo deste

trabalho.

Para isso, isolamos alguns indicadores normaisndésa financeira, por nivel, nos quais

vamos basear esta investigacao.

4.1.2. Indicadores em analise

Pretendemos analisar eventuais diferencas entiredmsidores de PME e GE nos seguintes

campos:

. Actividade

. Estrutura Financeira e Divida
. Liquidez

. Rendibilidade

. Risco
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A analise econdémico-financeira € suportada porcaudbres, que transmitem o equilibrio
financeiro a curto prazo (como a liquidez ou o furttt maneio), a médio e longo prazo

(como a autonomia financeira e a estrutura do pa)aa liquidez e a rendibilidade.

Neste trabalho, foram seleccionados 25 indicadwaiess medir as diferencas entre PME e GE,
0s quais sdo normalmente utilizados na andlisengeesas, seja para efeitos de atribuicdo de
rating, de distingdo de gestéo, de atribuicdo de valomp@a venda), ou outros objectivos.

Muitas vezes, e para alguns destes objectivosefesidos indicadores sdo analisados em
termos evolutivos, para outros em andlise estatioemalmente sdo comparados com médias

dos mesmos (ex. médias sectoriais).

Neste estudo o objectivo foi identificar as difey@s de médias entre PME e GE. Esse € 0
primeiro passo para considerar as necessariasagfapt provocadas pelas especificidades
das PME.

O que se pretende aqui € uma indicacao sucintgpritosipais indicadores utilizados neste

trabalho, e ndo a explicacdo dos mesmos, tdo araptarabordada na literatura financeira.

Indicaremos os indicadores escolhidos para andhsactividade, da estrutura financeira e

divida, da liquidez, da rendibilidade e do risco.

Indicadores de funcionamento ou actividade

Permitem medir a eficiéncia da utilizacdo dos ressirdisponiveis. Entre eles, estdo os
indicadores que reflectem a melhor ou pior util@@ados activos, da gestdo dos stocks e das

negociacoes relativas a prazos de pagamento drengb.

Uma boa gestdo dos recursos reflectir-se-4 nabiiddde e na tesouraria da empresa, pelo

que estes sao indicadores muito utilizados nasmaliterna e externa.

Prov.Oper.

Rotac&o Activo= L Q)

37



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

PMR = —SHenes 365 dias )
Prov.Oper.
Fornecedores .
PMP= 22272 4 365 dias (3)
CMV+FSE

Em que:
> Prov. Oper. = Proveitos Operacionais, utilizadoteestudo em vez do volume de
Negécios;
> ATL = Activo total Liquido;
> CMV = Custo das Mercadorias Vendidas e MatériassGondas;

> FSE = Fornecimentos e Servigos Externos.

Nos PMR e PMP pode ser utilizada a medida em #8885 ou em meses (*12). Utilizamos

em dias. Também para efeitos de analise, o dendorirgdeve ser Ponderado pela taxa do
IVA (multiplicado por 1+Tx. IVA), para equivaler a@lor do numerador. Contudo, uma vez
que nao e objectivo deste trabalho analisar um gaswual ou a relacdo directa entre
numerador e denominador, mas antes analisar a®rijiess de médias, na construcdo do

indicador nao foi ponderada a taxa de IVA.

A rotacdo do activo permite analisar a intensidda@tilizacdo dos recursos, e pode ser vista
como 0 numero de vezes por ano que a empresa geralor de vendas equivalente ao

activo.

Os prazos médios de pagamentos e de recebimeatjggados com o Prazo de Existéncias
(PMEX), permitem analisar o que podemos chamao tit# cash flow produtivo” ou como é
denominado neste trabalho, Ciclo Financeiro da lRi@al, e a necessidade da empresa cobrir
0s eventuais desfasamentos de tesouraria (poremost uma tesouraria equilibrada se,
quando PMEx=1 e PMR = 2, negociamos PMP de 3 sheGeciclo financeiro da producao

pode entdo ser dado pela seguinte formula:

Ciclo Financeiro da Produgéo = PMR+(PMEx-PMP) 4)

38



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

Em que:
> PMR = Prazo Médio de Recebimentos;
> PMEXx = Prazo Médio de Existéncias;

> PMP = Prazo Médio de Pagamentos;

Assim, os racios devem ser analisados interligag@sa além da analise temporal e

comparativa individual.

Outra analise adicional prende-se com a relac&e estcustos e proveitos financeiros e 0s
descontos obtidos e concedidos, sendo que os élfpmdem compensar ou ndo a necessidade
de recorrer a apoios de tesouraria (empréstimosabas). Esta relacdo ndo é abordada neste

trabalho.

Indicadores de estrutura e endividamento

Estes indicadores permitem analisar a estrutui@ derfinanciamento da empresa, ou seja, a
estrutura de capital. Sao recorrentemente utiliggmbba medir a autonomia da empresa em
termos de financiamento do activo (por capitaippos) e a tipologia de créditos da empresa

(curto ou médio prazo). Podem ser analisados ogesada tipologia no passivo total.

Incluimos aqui também a consideracdo de indicadaosdacionados com a divida,

nomeadamente custo e maturidade.

Os indicadores analisados neste trabalho incluede @strutura da divida, do activo, quer em
termos de tipologia quer em termos de financiamentoaturidade da divida e a relacédo entre

capitais investidos, capitais gerados (autofinanerao) e divida.

Outros racios que avaliam a estrutura financeirdemeo peso dos activos tangiveis no total,
e a adequacédo do prazo temporal dos activos comfinahciamento (CICP — Cobertura de
Imobilizado por Capitais Proprios), e ainda ougosque medida é que as empresas recorrem

ao crédito comercial.
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Assim, temos 0s seguintes indicadores mais reladmsicom a Divida:

Divida Financeira

Peso da Divida Financeira : (5)
Passivo
;o Juros Pagos
Custo da Divida- Divida Financeira (6)
Maturidade da divida: Divida Financeira de Curto Prazo (7)

Divida Financeira

Estes permitem-nos aferir as diferencas entre PM&BEena contraccdo de divida. Os

indicadores utilizados mais ao nivel da Estrutunamiceira sdo os seguintes:

. . . CP
Autonomia financeira= L (8)

Capitais Proprios

Cobertura Imobilizado por Capitais Proprios = Clzelleobiliza 3o Liquido (9)
Estrutura (ou Tangibilidade) do Active Imoigii?}:;rgzg;fmto (10)
Peso do Autofinanciamente Reservas sem reavaliagTT-iResultados Transitados (11)
Grau de Utilizacdo do AutofinanciamemoAumﬁn;E;ijnentoN (12)
Peso do Crédito comercial W%Tefores (13)
Peso do Capital Préprio Investigo Capital Proprio—Reservas—Resultados Transitados (14)

ATL

Em que:
> CP = Capital Préprio;
» ATL = Activo total Liquido.
> RL = Resultado Liquido;
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Indicadores de Liquidez

Este tipo de indicadores permite concluir acercaaj@acidade da empresa solver as suas
responsabilidades a curto prazo. Compara o actigolante com o Passivo de curto prazo. A
sua analise é, como sempre, subjectiva, sendo sjeerelusdes retiradas tendencialmente

irdo divergir consoante 0s sectores em que a empEsa.

. . Act.C.Prazo.
Liquidez Geral= ———— (15)
Liquidez Reduzidas 2S-Clre—Exist (16)
Pass.Circ.
Liquidez Imediata= 2sponibilidades (17)

Pass.Circ.

Em que:
> Act. C. Prazo = Activo Circulante liquido;
» Pass.C.Prazo = Passivo Circulante liquido;

> Exist = Total de Existéncias liquidas.

A liquidez geral pode ser comparada ao Fundo deeMdiM), sendo que uma liquidez geral
de 1 equivale a um FM nulo e, portanto, a uma aalgipu entre recursos e aplicacoes, nao

havendo nem excedente nem deficit de tesouraria.

Indicadores econémicos e de rendibilidade

A andlise de rendibilidade incide sobre o negémadibilidade do negécio, do capital total
investido) e sobre a rendibilidade dos accionistaspurada com base nos resultados da
operacdo (para o negocio) e liquidos (para o ast&)n Também € usual analisar a

rendibilidade do activo da empresa.

Os indicadores econémicos tendem a avaliar a riéidditle econ6mica da empresa, aos seus

diversos niveis, desde a margem comercial (margeita)ba rendibilidade operacional, que
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incorpora 0s custos fixos necessarios ao funciontome outros custos varidveis que néo

estejam reflectidos na Margem Bruta.

A sua deducdo é rapida e a interpretacdo imediatpat a rendibilidade das vendas

efectuadas.

Os indicadores mais usuais sao os de rendibilidadactivo (ROA), das vendas (ROS), do

capital proprio (ROE) e do capital investido (ROI).

RAI

EBIT
ROS= Prov.Oper. (19)
RL
ROE= — (20)
_ EBIT
ROE= Capital Inv. (21)
Em que:

> RAI = Resultado Antes de Imposto;

> ATL = Activo total Liquido;

> EBIT = Earnings Before Interest and Taxes, uma deede resultado operacional;

> Prov. Oper. = Proveitos Operacionais, utilizadoteestudo em vez do volume de
Negdcios;

> RL = Resultado Liquido;

> CP = capital Préprio;

> Cap.Inv. = Capital Investido / Capital Proprio Exig

Indicadores de risco

O risco que a empresa suporta tem duas fontesc¢homico, da actividade, e (2) financeiro,

da estrutura de financiamento utilizada.
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E habito medir estes riscos através dos graus al@rata econdmica (GEA) e financeira
(GFA), mas também, no caso da analise operacidaatalculo do ponto critico de vendas e

da margem de seguranca da empresa face ao mesmao.

Os réacios utilizados para medir o risco neste thabmram:

MB

GEA= Res.Oper. (22)
__ Res.Oper.

GFA= =1 (23)
_ M8

GCA= — (24)

Os graus de alavanca medem a variacao percentsiabsoltados operacionais (Res.Oper.)
por variagdo na Margem Bruta (MB) — 0 GEA, e aa@id percentual nos resultados antes de
impostos (RAI) por variacdo nos resultados operaito— 0 GFA, medindo assim o risco
operacional e financeiro. O Grau Combinado de Alasa(GCA) mede a combinacdo dos

dois anteriores, ou seja, 0 risco total.

E ainda usual medir a alavanca financeira na relagdre a divida e os capitais proprios,
sabendo qual a propor¢cdo entre os dois (quantdadisontrai para cada u.m. que tenho
investido na empresa), sendo a divida o passival. tiiste termo é conhecido pela
nomenclatura anglo-saxénica, Debt-to-Equity (D&bvida, Passivo; Equity: Capital Préprio

Total).

Alavanca =Debt-to-Equity = % = % (25)

Para alguns dos indicadores atras, é conveniecisgeser o seguinte:

> A medida de producdo gerada €, ndo o Volume de dimgOmas os proveitos

Operacionais;
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> A medida de resultados da operagdo é, para efditwsalculos dos indicadores de
risco, 0s Resultados Operacionais, mas para oguadiitlidade, é o EBIT;

> A Divida Financeira € dada pela soma da Divida Baaccom Outros Credores,
normalmente divida bancaria contra-garantidat¢ring ou leasing

> O Capital Investido, também considerado o Activoorinico, inclui as
Imobilizacdes expurgadas dos Investimentos Finave@ as Necessidades de Fundo

de Maneio.

O EBIT é dado pela soma dos Resultados Operaciopnaisos Extraordinérios, na medida
gue em média e em 6 anos, os resultados extraoodiné@o tém impacto e em determinados
sectores reflectem a actividade operacional, embsepam contabilizados como

extraordinarios.

EBIT = Operacionais + Resultados Extraordinarios (26)
Divida Financeira = Empréstimos Bancarios + Ou@o=dores (27)
Capital Investido = Imobilizado Liquido + FMN ap
Com:

FMN = Necessidades Ciclicas — Recursos ciclicos ) (29
Sendo:

Necessidades Ciclicas = (€b+ EOER. c.pr.+ EXist.) (30)
Recursos ciclicos = (Fogr+ EOERss. c.p). (32)
Pelo que:

FMN = (Cl-C.Pr.'*' EOEB\CL cpr.t EXiSt-) - (FOITb,pr + EOER’ass. C.P). (32)
Em que:

> FMN = Fundo de Maneio Necessario;

> Cl.c.pr= Dividas de Clientes a curto prazo;

> EOER\. c.pr.= Dividas do Estado a curto prazo;
» Exist. = Existéncias liquidas;

» Forncpr = Dividas a Fornecedores a curto prazo;
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> EOERss. c.p= Dividas ao Estado a curto prazo;

Por ultimo, uma referéncia ao calculo de dois patéws incluidos:

Exist.

PMEX = T 365 dias (33)

{ VECP, VECP < RLN-1 VECP>0e RLN 1> 0

RLy_;, VECP > RLy_,

Autofinanciamentc= (34)

0, RLy_1 <Oo0ouVECP <0

Com VECP =(CR - RLy) — (CRi-1— RLy-1) (35)

Em que:
> CMV = Custo das Mercadorias Vendidas e MatériassGondas;
> VECP = Variacao Efectiva do Capital Proprio;
> CP = Capital Préprio;
> RL = Resultado Liquido.

> PMEX = Prazo de Existéncias (em dias)
O autofinanciamento é sempre considerado desda YiECP e o Resultado do ano anterior
sejam positivas, sendo, ou ndo ha resultados a(reésmo que a VECP seja positiva por
aumento de capital) ou ha distribuicdo de resustaglodiminuicdo de capital (se VECP
negativa).

No quadro abaixo, estédo discriminados os respecindicadores.

Quadro 4.1.3.1 — Indicadores em analise

N° Nome Formula Nivgl_ de

Andlise
(1) Rotacéo do Activo Prov.Oper/ATL Actividade
(2) Prazo Médio de Recebim. (PMR) Clientes*365/Foper Actividade
(3) Prazo Médio de Pagam. (PMP) Fornecedores *"G8B/+FSE  Actividade
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N° Nome Formula Nivel de
Analise
(4) Ciclo Financeiro da Produgéo PMR+(PME-PMP) Actividade
(5) Peso da Divida Financeira Divida Financeira#iRa total Estr. Financ.
(6) Custo da Divida Juros / Div. Financeira Estr. Financ.
(7) Maturidade da divida Div. Fin.C.Prazo/Div. Fiietal Estr. Financ.
(8) Autonomia Financeira Cap. Proprios/Activo LAT(L) Estr. Financ.
(9) Adequacio Prazos Financ./Activo Cap. Propresbilizado Lig.  EStr. Financ.
(10) Estrutura do activo Imobil.Corp.Br./(ATL +Antgr  EStr. Financ.
(11) Peso do Autofinanciamento (Reservas+Res. TiraAJIL Estr. Financ.
(12) Grau de utilizaco do autofinanc.  Autofinanuémto n / RL n-1  Estr. Financ.
(13) Peso Crédito Comercial Fornecedores/ATL Estr. Financ.

(14) Peso Capital Proprio Investido (Cap.Pr.-Re=s:Rans.)/ATL Estr. Financ.

(15) Liquidez Geral Act.C.Prazo / Passivo C.PrazoLiquidez

(16) Liquidez reduzida (Ac.C.Pr.— Exist.)/Passiv®C Liquidez

(17) Liquidez imediata Disponib./ Passivo C. Prazo Liquidez

(18) Rendibilidade do Activo (ROA) RAI/ATL Rendibilidade
(19) Rendibilidade das Vendas (ROS) EBIT/Prove@dpgracionais  Rendibilidade
(20) Rendib. do Cap. Préprio (ROE) Result. Liq./Gamprios Rendibilidade
(21) Rendib. do Capital Investido (ROBBIT/Capital Investido Rendibilidade
(22) Grau Econ. de Alavanca (GEA) MB/Res.Operac. Risco

(23) Grau Finan. de Alavanca (GFA) Res.operac./RAI Risco

(24) Grau Comb. de Alavanca (GCA) MB/RAI Risco

(25) Alavancagem Financeira D/E Risco

4.1.3. Metodologia e hipéteses

A metodologia utilizada sera a diferenca de médiéiizando para isso as medias gerais
(aritméticas). Serdo também consideradas as mégiasadas (excluindo as observacdes
correspondentes aos 5% da amostra que tém valaeses e os 5% com valores mais
baixos, para evitar eventuais distorcdes da mégdap efeitos de andlise quando o ruido
(variancia) € elevado. Estas médias sado calcuksal@® os diversos indicadores econdmico-

financeiros abaixo identificados.
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Para cada racio r, definimos um vector com as reétha observacfes das GE Y& outro
vector com as médias das observacdes das PMEJPME

Para cada um dos racios, calculamos o vector taeii¢as ([):

= PME - G;, para cada racio n<1,2,...,27) (36)

A hipotese base, para cada nivel de analise, éqaalas médias serdo equivalentes entre as
dimensdes (PME e GE), podendo por isso as medias gervir de referéncia para a analise

comparativa de uma empresa face a outra:

Ho: W(PME,) = W(G)) e, portanto, b=0
Hi: W(PME) # u(G)) e, portanto, P£ 0

O teste aplicavel as diferencas de médias € otT-tes

O two-sample t-Tes{Snedecor e Cochran, 1989) verifica em que medala grupos sao
estatisticamente diferentes entre si. E o testepajpdo para comparar as diferencas de

médias, conforme pretendido neste estudo.

Este teste fixa a distribuicdo de um grupo e mede autro relativamente ao primeiro. Mas
vai além da simples computacéo da diferenca deawnédie facto, esta é simples e n&o requer
um teste complicado, no entanto ha sempre um aspeaxinsiderar: o ruido.

O ruido é medido pelas variancias apresentadass pétis grupos. Mesmo quando
consideramos que sao semelhantes, a amplitude foaica variancia) provoca distor¢oes,

podendo provocar diferencas de médias elevadapooas significativas.

O t-Test compara as médias, ponderando-as pelaseias (ruido), identificando as que sao

estatisticamente diferentes.
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Neste trabalho, assume-se como hipotese baseldadaalas médiagi(PME) — u(G,) = 0),
portanto teremos a rejeicao desta e consequeremifh sempre que o valor resultado do
teste for significativa

A férmula do t-Test € a seguinte, assumindo quedéncias nao sao iguais:

_ (X1-X2)
V(VAR;/N;+VAR,/N3)

(37)

O numerador identifica a diferenca de médise(X,) enquanto o denominador apresenta o

desvio padréo da diferenca, a medida de variadéidae quantifica o ruido.

O T (t-value sera positivo se a média do primeiro grupo (PNtE)superior a do segundo
(GE) e negativo se ocorrer o contrario.

Se assumirmos que as variancias sao iguais, diteste

(X1-X3)

_ _ (N;—1)VAR;+(N,—1)VAR;
~ VARp {(1/N;+1/N3)

(38), com VAR, = (39)

N;+N,-2

Apos célculo da-value a sua significancia € medida na tabelda-geident com base num
nivel de risco (intervalo de confianca), nestedstule 90%, 95% e 99% (o0 que normalmente
é apresentado pelalpha level] ou o nivel de significandlade 0.1, 0.05 e 0.01,

respectivamente).

Para testar a significancia, € necessario caloglgraus de liberdade para o teste, segundo as

férmulas seguintes:

_ (VAR;/N;+VAR;/N,)? . A e
gl = VARL/NDZ/(N.— 1)+ (VAR /N, )2 (Na—D) (40), caso consideremos que as varianciasawo s

iguais, e

" A hipétese nula (HO) refere-se usualmente ao tadwilde indiferenca (ou sem efeito). Normalmente, e
investigacdo social, esperamos encontrar diferefogaefeitos). Por isso a teoria apresentada owesiigacao
efectuada é suportada na H1 ou HA (hipétese attean@xisténcia de diferencas ou de um efeito).

® O nivel de significancia (alpha levela) representa as vezes que numa amostra as diferpadem ocorrer
aleatoriamente, ou por chance, e portanto ndo igiificativas. Quanto mais baixo, maior a confiamgzs
resultados do teste. O intervalo de confianca é gad 1-¢.
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gl=N; +N, —2 (41), caso consideremos variancias iguais.
A analise das variancias

Para assumirmos que as variancias sao iguais foodemeas) ou nao, utilizamos o teste de

Levene (Levene, 1960).

As hipoteses consideradas no teste de Levene séo:
Ho: 01=02
Ha: 01#£02

Dada uma amostra de tamanho N, divididakegnupos, em que \& o tamanho da amostra
do sub-grupok, e dado Z:|Yl-j —Zj| para a variavel Y do grupp o teste de Levene

(aplicado as médias) é dado por:

(N—l) Z}(zl Ni(zi.—zi]‘)z
k-D T, 51 (257

Estatistical. = (42), comz; =% };12}\21 Z; (43), ou seja, a media

total de Z, e comZ;. = %ZjN:il Zi; (44), ou seja, a média dg @ara o grupo.

O teste rejeita a hipotese de as variancias segeaisi (H) seL > Fyx—1,n-k) (45), com F
sendo o valor critico superior na distribuicdo émdk-1 e N-k graus de liberdade para uma

significanciao (nos testes, 0,05, equivalente a um intervaloodéanca de 95%).

Nos resultados apresentados, encontram-se a ob&ersa as variancias assumem-se iguais

ou diferentes, atendendo ao teste de Levene.
E da aplicacio deste teste que apresentaremosuttades.
No entanto, a consideracédo efectuada acerca desifesgades das PME permite estipular

que em alguns niveis de analise poderemos encdaliteaencas significativas entre PME e

GE, conforme passamos a indicar por nivel de analis
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Actividade

* A estrutura mais “leve” das PME devera gerar umaniRotacdo do Activo;

» Apesar de estudos apontarem para a auséncia dendds, o peso da divida
comercial devera fazer com que estas empresasaf@es por um lado, uma menor
rotacao de clientes, resultado de prazos maisdalgorecebimentos, mas por outro,
prazos mais largos de pagamentos que as GE;

« A capacidade de gestdo de stocks, face ao riscondeactividade muito dependente
do curto prazo, é fundamental, pelo que importalisaraonde é que o ciclo

(financeiro) completo de produci® mais longo, se nas PME ou nas GE.
Estas referéncias terdo o seguinte impacto espeaimdicadores:
1. PMR (Indicador (2)) e PMP (Indicador (3)) mais eldus;

2. Eventual diferenca no Ciclo Financeiro de Explooa@édicador (4)).

Estrutura Financeira e Divida

O autofinanciamento sera uma parte importante mlanfiamento da actividade em

GE ou PME, no entanto as PME deverdo esgotar dicgrente esgotar esta fonte

(n&o distribuicédo de dividendos);

 Atendendo a dimensdo e capacidade absoluta deirautcfmento, o grau de
endividamento das PME devera ser superior (e portanAutonomia financeira
inferior), e estas tenderdo a mostrar uma elevagardiéncia da banca;

* As restricbes ao financiamento e a tipologia dds/@s deverdo fazer com que as
PME tenham um peso da divida de curto prazo suEsiGE;

* A estrutura das PME tende a ser mais pequena wdlex deve reflectir-se numa
menor tangibilidade dos activos face as GE;

e O crédito comercial devera ter um maior peso nanfimmento das PME, surgindo

como alternativa as limitacdes ao endividamento;

° Aqui entendido como o periodo entre o pagamenimod#ra ou matéria-prima e o recebimento da venda (o
soma entre o prazo médio de recebimentos e o pre&bo de existéncias diminuido do prazo médio de
pagamentos).
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« A menor tangibilidade do activo e a preferénciaopalitofinanciamento deveriam
conduzir a uma maior cobertura do imobilizado @pitais préprios nas PME;

* O custo da divida devera ser superior nas PME,ista do seu risco.

Estas referéncias terdo o seguinte impacto especdmndicadores:

1. Um maior peso do Autofinanciamento no ATL (Indicaddl)) e do Grau de
utilizagédo do potencial de autofinanciamento (ladmr (12)) pelas PME face as GE;
Maior Autonomia Financeira (Indicador (8)) nas GE;

Menor Maturidade da divida nas PME (Indicador (a)swelevado);
Maior peso da Divida Financeira (Indicador (5)) R&4E;

Maior peso da Divida Comercial (Indicador (13)) RASE;

Maior Custo da Divida (Indicador (6)) nas PME.

o 0k~ w D

Liquidez

* A liquidez tende a ser semelhante entre as PME eré&lectindo uma semelhante
gestéo financeira do curto prazo;

* Por outro lado, a normal falta de recursos finansenas PME pode gerar uma
tendéncia de manter um nivel de seguranca de fdedmaneio, e levando a uma
liquidez superior. Por outro lado, e relacionadm@s estrutura financeira, a liquidez
geral de uma PME, tendencialmente com Activos ntaramente de curto prazo,
poderda ser superior a das GE.

Estas referéncias terdo o seguinte impacto espedmndicadores:
1. Liquidez geral, reduzida e imediata semelhantedidéalor (15-17));
2. Eventual liquidez superior nas PME, nomeadamenteeduzida ou imediata,
reflectindo a “defesa” contra maiores dificuldagetas PME em obter crédito a muito
curto prazo (ex. Overdrafts).

Rendibilidade

*« Genericamente, a rendibilidade deveria ser semileanre as PME e GE;
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e Contudo, atendendo a maior rotacdo do activo e momdiversificacdo, € de
considerar a possibilidade de a rendibilidade div@ser superior nas PME;

* Arendibilidade do capital proprio de uma PME p@deer superior, para compensar o
risco do investimento, conforme as consideracOesteddas sobre a assimetria de
informacé&o e os custos de agéncia, controlo ed&gn

* As economias de escala e a eficiéncia na gestéecdesos, resultado da aplicagao de
expertisena gestdo, que devera ser mais abrangente ngso@&A evidenciar nestas

empresas uma rendibilidade do capital investidesopas PME.

Estas referéncias terdo o seguinte impacto espeaamdicadores:
1. ROS (Indicador (19)) semelhante;
2. ROA (Indicador (18)) e ROE (Indicador (20)) supenas PME;
3. ROI (Indicador (21)) superior nas GE, reflectinddimensdo e economias resultantes

(escala).

Risco

» Considerando a estrutura financeira assente no puazo, nomeadamente na divida,
as PME deverédo apresentar um maior risco financeiro

* A estrutura mais pesada das GE, que gerara maiostss fixos, pode prejudicar a
sua eficiéncia econdmica, pelo que ndo sera coampéite surpresa encontrar um
nivel de risco econdmico ligeiramente superior @S, que deverd contudo ser
aliviado a medida que forem gerados os efeitoedasomias de escala;

* Sera de analisar em que medida é que o grau de filsanceiro das PME é
compensado pelo risco econdmico, a ponto de “cosgpéns diferencas de alavanca
entre as PME e GE.

Estas referéncias terdo o seguinte impacto espeaimdicadores:
1. GEA (Indicador (22)) tendencialmente semelhante pwssivelmente superior nas
GE;
2. GFA (Indicador (23)) e D/E (Indicador (25)) supenas PME;
3. GCA (Indicador (24)) semelhante ou superior nas PME
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4.1.4. Andlise integrada dos 6 anos
Neste estudo estdo analisadas as diferencas déasnédsiderando os seis anos de andlise.
De facto, quando analisamos as meédias anuais (ofajuieito para uma amostra dos
indicadores, que pode ser encontrada no anexan@yneamos resultados semelhantes aos
dos gerais em todos 0s anos, com menor signifigdastatistica (razoavel atendendo a tratar-

se de 1/5 da amostra cada ano).

Nos casos identificados como diferentes, o quetacen para um indicador e em um ano, o

resultado ndo apresentava significancia estatistica

Assim, os testes efectuados consideraram a dii@rdacmédias global, independente dos
anos.

4.2. Resultados

Da aplicacdo do T-test retiramos: (1) a diferengangédias, (2) a sua significancia estatistica
e (3) se as variancias deverdo ser assumidas cguasiou nao (teste de Levene).
Complementamos a informacdo com os dados estasistac Média Aparada, para analisar 0s

casos em que esta é muito diferente da média smple

Os niveis de significancia estdo assinalados cqrara 0,10, ** para 0,05 e *** para 0,01.

Assim, temos 0s seguintes resultados:

Ao nivel da actividade (Indicadores 1-4)

A Rotacdo do Activo apresenta médias proximas nggfisativamente diferentes. A maior

rotacao € apresentada pelas GE, tal como o maiardg dispersao.

Quer as PME quer as GE levam mais de uma anoabiizdr o Activo.
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Quadro 4.2.1 — Resultados da Rotacdo do Activo (Ga)

Rot. Activo Ind_1 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 1,480 1,657 GE
Std. Error of mean 0,014 0,053
95% Confidence Interval for Mean 1,452 1,553 Lower Bbu
1,508 1,761 Upper Bound
5% Trimmed Mean 1,349 1,495
Median 1,215 1,299
Variance 1,421 1,860
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 26,533 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianca assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -0,158 0,050 -3,142 0,002 ***

Numa analise sectorial, s6 encontramos signifiédestatistica nos sectores 50 (comércio,

manutencdo e reparacao automovel e de combustivetalho) e 51 (Comércio por grosso),

o primeiro a favor das PME e o segundo a favor@ascomo nos apresentam os resultados

gerais.

Quadro 4.2.2 — Resultados

da Rotacao do Activo (Seres)

Ind. 1 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes . ;
9 ¢ Difference  tailed)
Sector 15 5,484 0,019 Ig.Var. ndo assum. |.C. 95% -0,024 0,779
Sector 45 0,118 0,731 Ig.Var. assumida -0,003 0,937
Sector 50 9,042 0,008* Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% 0,954 0,000**
Sector 51 76,824 0,000* Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% -1,426 0,000**
Quadro 4.2.3 — Resultados do Prazo Médio de Recel@ntos (Geral)
PMR Ind 2 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 94,615 85,603 PME
Std. Error of mean 0,741 2,936
95% Confidence Interval for Mean 93,162 79,837 Loweuimd
96,067 91,369 Upper Bound
5% Trimmed Mean 90,703 78,033
Median 87,700 74,830
Variance 3854,757 5690,448
Equality of Variances F Sig. Observacéo
Levene's Test 0,104 0,747 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 8,074 2,296 3,516 0,000 **=*
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O PMR é superior nas PME, com elevada significaesiatistica, grupo onde o erro padréao €
também menor. E interessante que se considerasnogdias aparadas, a diferenca aumenta

substancialmente, o que indica que a média dasrgla deve estar empolada.

De qualquer forma, o ruido (variancia ou desvioragdé estatisticamente semelhante entre

os dois grupos.

Quadro 4.2.4 — Resultados do Prazo Médio de Recel@ntos (Sectores)

Ind. 2 Levene's Test for Equality of Variances t-test for uality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 7,725 0,006~ Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% -9,026 0,397
Sector 45 4,974 0,026 ** Ig.var. ndo assum. I.C. 95% 5,123 0,318
Sector 50 3,404 0,065 Ig.Var. ndo assum. 1.C. 90% -30,907 0,000+
Sector 51 14,807 0,000~ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% 40,145 0,000

Quando analisamos por sector, encontramos maisvemam comportamento contrario no
sector 50 e um comportamento semelhante se bermqgite mais acentuado no sector 51.
Poderéa ser o sector 50 a empolar os resultadoSEHgmbém é onde o teste estatistico para

a igualdade das variancias € menos significativo).
Quanto ao PMP, apresenta também uma diferencdisigivia sendo superior nas PME. Os
resultados nas variancias indicam de forma siguifia uma diferengca entre as mesmas.

Também aqui a diferenca na media aparada é supalemmédia aritmética simples.

Quadro 4.2.5 — Resultados da Rotacdo do Prazo Médie Pagamentos (Geral)

PMP Ind 3 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 91,292 78,169 PME
Std. Error of mean 0,857 2,022
95% Confidence Interval for Mean 89,611 74,200 Loweuimd
92,972 82,139 Upper Bound
5% Trimmed Mean 85,539 74,164
Median 80,465 72,040
Variance 5159,404 2697,228
Equality of Variances F Sig. Observagdo
Levene's Test 19,824 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 11,829 1,962 6,030 0,000 ***
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Sectorialmente, destacam-se os sectores 15 e 54 estatisticamente significativos e com

resultados coincidentes com os gerais.

Quadro 4.2.6 — Resultados do Prazo Médio de Pagantes (Sectores)

Ind. 3 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Fuality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 7,577 0,008* Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% 10,469 0,035+
Sector 45 7,584 0,006 *** 1g.var. ndo assum. I.C. 99% 5,715 0,228
Sector 50 2,599 0,107 Ig.Var. assumida 0,854 0,899
Sector 51 36,466 0,000~ Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% 30,128 0,000**

Quadro 4.2.7 — Resultados do Ciclo Financeiro de &ducéo (Geral)

Ciclo Financeiro da Producgéo Ind_4 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 403,147 244,818 PME
Std. Error of mean 75,771 44,808
95% Confidence Interval for Mean 254,613 156,834 LoBeund
551,681 332,802 Upper Bound
5% Trimmed Mean 130,790 124,365
Median 101,055 90,215
Variance 40303514,650 1325134,653
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 1,358 0,244 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 156,858 222,799 0,704 0,481

No que diz respeito ao que chamamos Ciclo FinamdeProducéo, e que inclui os PMP,
PMR e PME, os resultados das diferencas, ao n&mssignificativos, fazem com que néao

rejeitemos kj, e consideremos este periodo como semelhante@ateePME.

E interessante que também os ruidos sdo muitodesva as médias também sdo muito
diferentes. Mas se olharmos para as meédias apamdesntramos valores proximos, pelo
que os valores estdo empolados por observacOesigmnEsse facto origina que nao

possamos rejeitar a hipétese de igualdade.

Contudo, uma analise sectorial permite concluir gaesectores 15 (Industria alimentar e

bebidas) e 51 apresentam, com nivel de signifieadei 0,01, uma diferenca significativa e
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mais elevada em PME. Ja o sector 50 apresentdadssiicontrarios (ciclo mais longo nas

GE), o que estara influenciado pelo PMR nas GEedasttor.

Quadro 4.2.8 — Resultados do Ciclo Financeiro de &ducéao (Sectores)

Ind. 4 Levene's Test for Equality of Variances t-test for uality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 10,084 0,002+ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% 88,937 0,000
Sector 45 1,934 0,165 Ig.Var. assumida 424,357 0,379
Sector 50 0,944 0,332 Ig.Var. assumida -34,439 0,013+
Sector 51 8,371 0,00#* Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% 62,234 0,000*

Ao nivel da estrutura financeira e divida (Indicadoes 5-14)

Quadro 4.2.9 — Resultados do Peso da Divida Finaimee(Geral)

Peso Div. Financeira Ind_5 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 50,256 47,114 PME
Std. Error of mean 0,258 0,907
95% Confidence Interval for Mean 49,751 45,333 Loweumd
50,761 48,895 Upper Bound
5% Trimmed Mean 50,624 47,360
Median 51,591 49,456
Variance 465,743 542,968
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 18,381 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 2,676 0,865 3,092 0,002 ***

Quadro 4.2.10 — Resultados do Peso da Divida Finam@ (Sectores)

Ind. 5 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Fuality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,028 0,867 Ig.Var. assumida -2,653 0,382
Sector 45 3,530 0,061 *  Ig.var. ndo assum. I.C. 90% 4,634 0,006+**
Sector 50 0,146 0,703 Ig.Var. assumida -6,311 0,051*
Sector 51 5,258 0,022 Ig.Var. ndo assum. I.C. 95% 4270 0,046+
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Quadro 4.2.11 — Resultados do Custo da Divida (Gdya

Custo da Divida Ind_6 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 19,439 35,224 GE
Std. Error of mean 2,494 11,474
95% Confidence Interval for Mean 14,549 12,693 Loweud
24,329 57,755 Upper Bound

5% Trimmed Mean 9,023 9,974
Median 7,452 7,573
Variance 43679,790 86897,487

Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 10,690 0,001 *** Igualdade de Variancias nad

I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)

t-test -13,753 9,837 -1,398 0,162

Quadro 4.2.12 — Resultados do Custo da Divida (Sents)

Ind. 6 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Euality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,871 0,351 Ig.Var. assumida 1,692 0,614
Sector 45 0,366 0,546 Ig.Var. assumida 2,921 0,808
Sector 50 1,877 0,171 Ig.Var. assumida 12,587 0,252
Sector 51 69,747 0,000~ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% -98,191 0,087

O peso da divida financeira no total do Passiviy@éfecativo e superior nas PME. O teste
apresenta um grau de significancia de 0,01. Contodosectores 15 e 50 apresentam

tendéncias opostas, mas 0 sector 15 sem signific@statistica e o sector 50 com apenas

0,10.

Ja o custo da divida ndo permite excluir a hipotesegualdade. Se observarmos os valores

das médias aparadas, encontramos custos muitorm®xntre PME e GE.

O valor das médias das GE também pode estar enapglalb sector 51 que, com

significancia estatistica, apresenta um custoddalmaior nas GE.
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Maturidade da divida Ind_7 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 66,389 61,780 PME
Std. Error of mean 0,379 1,190
95% Confidence Interval for Mean 65,646 59,444 Loweuimd
67,131 64,116 Upper Bound
5% Trimmed Mean 68,015 62,750
Median 71,720 61,356
Variance 1007,173 934,383
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 5,600 0,018 ** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 95%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 4,667 1,129 4,133 0,000 ***

Relativo a maturidade da divida, os resultadosgtisstamente significativos, apresentam

evidéncia de uma concentracdo superior na dividaude prazo das PME. O valor maximo

para um intervalo de confianga de 95% nas GE éanfao minimo para um mesmo intervalo

nas PME. Ambos os grupos apresentam valores méadiosg dos 50% de concentracdo da

divida em curto prazo.

Os resultados dos sectores com maior influéncianmastra indicam essa tendéncia para os

sectores 15 e 45, porém inversa no sector 51. @dtados ndo sdo estatisticamente

relevantes no sector 50, pelo que as médias deser@muivalentes.

Quadro 4.2.14 — Resultados da Maturidade da DividéSectores)

Ind. 7 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Fuality of Means
~ Mean Sig. (2-
Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,120 0,729 Ig-Var. assumida 10,596 0,020+
Sector 45 9,323 0,002 *** 1g.var. ndo assum. I.C. 99% 6,571 0,007**
Sector 50 9,459 0,002~ Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% -3,330 0,411
Sector 51 9,243 0,002* Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% -5,880 0,017+

Na analise da estrutura financeira, destacam-sa aiomo relevantes os resultados para o

peso, no financiamento, por capitais proprios ¢ador 8) e pelo autofinanciamento

(indicador 11). A diferenca, em ambos os casoayeérével as PME.
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O indicador 8 apresenta uma autonomia financeiggersr nas PME, mas deve ser
equacionado com o peso do autofinanciamento, peongo podemos dissocia-lo da andlise

ao indiciador 11 (ver também o indicador 14)

Quadro 4.2.15 — Resultados da Autonomia Financeir@eral)

Autonomia Financeira Ind_8 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 33,515 30,341 PME
Std. Error of mean 0,193 0,595
95% Confidence Interval for Mean 33,136 29,172 Loweumd
33,894 31,509 Upper Bound
5% Trimmed Mean 32,711 29,793
Median 31,119 29,007
Variance 262,739 233,755
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 4,562 0,033 ** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 95%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 3,179 0,569 5,583 0,000 ***

Quadro 4.2.16 — Resultados da Autonomia Financeirgectores)

Ind. 8 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 4,599 0,032 Ig.Var. ndo assum. I.C. 95% -0,293 0,891
Sector 45 16,808 0,000 *** Ig.var. ndo assum. I.C. 99% 1,221 0,216
Sector 50 0,437 0,509 Ig.Var. assumida 2,818 0,259
Sector 51 0,824 0,364 Ig.Var. assumida 1,770 0,193

Os resultados para os indicadores 9 e 13 nao feigmficativos. Assim, a hipoétese nula ndo
€ rejeitada e portanto ndo podemos concluir paktéecia de diferencas significativas entre

PME e GE nestes indicadores.

Os resultados para o Indicador 9 ndo sdo estatisticte significativos, pelo que néo
rejeitamos a hipétese de igualdade de médias.dmdim entanto uma sobre capitalizacao nos
dois tipos de empresa, sendo que no sector 45 {{doas) existe uma diferenca significativa

e superior nas PME, com relevancia estatisticadagubr umalpha levelde 0,01.
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Quadro 4.2.17 — Resultados da Adequacéao entre Aatie Financiamento (Geral)

Adequacao Prazos Financ./ Activo Ind 9 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 368,072 277,532 PME
Std. Error of mean 103,564 33,882
95% Confidence Interval for Mean 165,056 211,002 LoBReund
571,088 344,062 Upper Bound
5% Trimmed Mean 137,456 135,928
Median 105,840 102,708
Variance 75292499,960 757676,273
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 0,258 0,612 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 87,544 283,212 0,309 0,757

Quadro 4.2.18 — Resultados da Adequacéao entre Aatie Financiamento (Sectores)

Ind. 9 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,052 0,819 Ig.Var. assumida 24,303 0,182
Sector 45 4,364 0,037 ** Ig.var. ndo assum. I.C. 95% 259,431 0,008**
Sector 50 1,241 0,266 Ig.Var. assumida 144,393 0,454
Sector 51 9,968 0,002+ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% -298,224 0,059

bY

Quanto a estrutura do activo (indicador 10), quesittera a tangibilidade, encontramos

valores abaixo dos 50% em ambas as dimensdes, eoidnaias relativamente baixas,

reflectidas na média aparada similar a meédia geral.

As diferencas sdo estatisticamente relevantes erdeeis a PME, que tendem assim a

apresentar uma maior tangibilidade do activo. Ais@&os 4 sectores em consideracao leva-

nos a resultados semelhantes, excepto no secta@mil®ue, por falta de significancia

estatistica, ndo podemos rejeitar a hipotese @gddgde de médias.
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Quadro 4.2.19 — Resultados da Estrutura do ActivaGeral)

Estrutura do activo Ind_10 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 44,017 35,688 PME
Std. Error of mean 0,254 0,814
95% Confidence Interval for Mean 43,520 34,090 Loweud
44514 37,286 Upper Bound
5% Trimmed Mean 43,931 35,151
Median 43,658 34,236
Variance 451,261 436,900
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 1,510 0,219 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 8,256 0,792 10,422 0,000 ***

Quadro 4.2.20 — Resultados da Estrutura do ActivaSectores)

Ind. 10 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 7,543 0,008* lg.Var. ndo assum. I.C. 99% -2,247 0,486
Sector 45 28,522 0,000 *** Ig.var. ndo assum. I.C. 99% 11,578 0,000**
Sector 50 6,207 0,018 Ig.Var. ndo assum. I.C. 95% 12,090 0,000**
Sector 51 0,869 0,351 Ig.Var. assumida 4,310 0,004

Quanto ao peso do Autofinanciamento (capitais mogy, demonstra uma maior utilizacédo
deste meio de financiamento nas PME, o que deveagecionado com os resultados do

indicador 8, uma vez que 0s capitais retidos iategp capital proprio.

Quadro 4.2.21 — Resultados do Peso do Autofinanciamio (Geral)

Peso do Autofinanciamento Ind_11 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 13,628 9,909 PME
Std. Error of mean 0,171 0,387
95% Confidence Interval for Mean 13,293 9,149 Loweunld
13,962 10,669 Upper Bound
5% Trimmed Mean 13,031 9,702
Median 11,045 8,545
Variance 204,519 98,885
Equality of Variances F Sig. Observacéo
Levene's Test 75,995 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 3,813 0,393 9,707 0,000 ***
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Quadro 4.2.22 — Resultados do Peso do Autofinanciamio (Sectores)

Ind. 11 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,259 0,611 Ig.Var. assumida 8,804 0,000+
Sector 45 37,908 0,000 *** Ig.var. ndo assum. I.C. 99% 2,804 0,000+**
Sector 50 16,129 0,000* Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% -0,492 0,674
Sector 51 1,130 0,288 Ig.Var. assumida 0,699 0,552

O grau de utilizacdo da capacidade de Autofinaneramesta reflectido no Indicador 12.

Quadro 4.2.23 — Resultados do Grau de Utilizacao deutofinanciamento (Geral)

Grau de utilizag&o do autofinanciamento Ind 12 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 70,859 63,221 PME
Std. Error of mean 0,478 1,629
95% Confidence Interval for Mean 69,922 60,022 Loweumd
71,797 66,420 Upper Bound
5% Trimmed Mean 73,171 64,689
Median 98,649 87,714
Variance 1605,298 1751,477
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 15,045 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 7,638 1,698 4,499 0,000 ***

Quadro 4.2.24 — Resultados do Grau de Utilizacao deutofinanciamento (Sectores)

Ind. 12 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes | hiorence  tailed)
Sector 15 3,708 0,055 Ig.Var. ndo assum. I.C. 90% 9,307 0,224
Sector 45 8,569 0,004 *** |g.var. ndo assum. I.C. 99% 10,209 0,004+
Sector 50 0,735 0,391 Ig.Var. assumida 18,165 0,005+
Sector 51 7,979 0,005~ Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% 7,447 0,067

Face aos resultados, podemos ainda concluir queutafiranciamento tera um peso
suficientemente forte nos capitais proprios, pacgygzir uma alteracdo no grupo com maior
peso de financiamento por capitais proprios (depat PME). Provavelmente tera ainda a

ver com o grau de retencéo dos resultados.
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Assim, e ainda no que diz respeito a capacidadmuttdinanciamento, é de referir que o seu

grau de utlizagcdo é significativamente mais elevain PME, conforme resultados do
indicador 12.

Nos sectores mais representados, os resultadog)d@uastatisticamente relevantes,

apresentam a mesma tendéncia.
No que diz respeito ao financiamento através dosepas comerciais (fornecedores), o seu
peso no activo € similar entre PME e GE, demonstfaelas médias, médias aparadas e

variancias. O resultado ddestnao permite rejeitar a hipétese de igualdade dbkané

Quadro 4.2.25 — Resultados do Peso da Divida ComialqGeral)

Peso Crédito Comercial Ind_13 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 33,710 32,868 PME
Std. Error of mean 0,236 0,814
95% Confidence Interval for Mean 33,248 31,270 Loweumd
34,172 34,467 Upper Bound
5% Trimmed Mean 33,069 32,083
Median 32,230 29,351
Variance 389,981 437,617
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 6,778 0,009 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 0,836 0,774 1,080 0,280

Quadro 4.2.26 — Resultados do Peso da Divida ComialqSectores)

Ind. 13 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 3,829 0,051 Ig.Var. ndo assum. I.C. 90% -0,403 0,857
Sector 45 1,286 0,257 Ig.Var. assumida -1,211 0,431
Sector 50 2,098 0,148 Ig.Var. assumida 7,227 0,018+
Sector 51 0,015 0,902 Ig.Var. assumida -3,822 0,033+

No sector 50, o indicador 13 apresenta uma diferéapravel a PME e no 51 uma diferenca

favoravel a GE, ambas com nivel de significanci@,08.
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Uma vez que o autofinanciamento (reservas e relmgdltéransitados) € parte dos capitais
préprios, tera um peso importante nos resultadosawtanomia financeira, pelo que é
importante juntar a analise o peso especifico gaataroprio externo (investido) (indicador
14 — capitais préprios excluindo as reservas totakisive de reavaliacdo e os resultados
transitados). Estes indicam, com relevancia estatjsnaior peso de financiamento do activo

por capitais investidos nas GE. Os mapas abaixcamndos resultados.

Quadro 4.2.27 — Resultados do Peso do Capital PraprExterno (Geral)

Peso Capital Proprio Investido Ind 14 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 16,326 17,906 GE
Std. Error of mean 0,122 0,382
95% Confidence Interval for Mean 16,086 17,156 Loweumd
16,566 18,655 Upper Bound
5% Trimmed Mean 15,580 17,359
Median 14,289 16,609
Variance 126,306 115,507
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 0,073 0,787 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -1,580 0,416 -3,796 0,000 ***

Quadro 4.2.28 — Resultados do Peso do Capital PraprExterno (Sectores)

Ind. 14 Levene's Test for Equality of Variances t-test for uality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 13,101 0,000* Ig.Var. ndo assum. I.C. 99% -4,544 0,000+**
Sector 45 0,269 0,604 Ig.Var. assumida -1,538 0,037
Sector 50 1,455 0,228 Ig.Var. assumida 1,464 0,375
Sector 51 0,241 0,623 Ig.Var. assumida 0,602 0,522

Ao nivel da liquidez (Indicadores 15-17)
Os indicadores 15, 16 e 17 analisam as diferengague diz respeito aos indicadores de

liquidez. Embora apontem todos para uma maior depiiem PME, o indicador 16 ndo €&

estatisticamente significativo, pelo que ndo podeexxluir a hipétese de médias iguais.
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Quadro 4.2.29 — Resultados da Liquidez Geral (Gergl

CR - Liquidez Geral Ind_15 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 1,431 1,282 PME
Std. Error of mean 0,023 0,026
95% Confidence Interval for Mean 1,385 1,231 Lower Bbu
1,476 1,333 Upper Bound
5% Trimmed Mean 1,311 1,225
Median 1,229 1,196
Variance 3,772 0,442
Equality of Variances F Sig. Observacéo
Levene's Test 3,184 0,074 * Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 90%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 0,149 0,030 4,935 0,000 ***
Quadro 4.2.30 — Resultados da Liquidez Reduzida (GH)
Liguidez reduzida Ind_16 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 0,979 0,935 PME
Std. Error of mean 0,019 0,021
95% Confidence Interval for Mean 0,942 0,893 Lower Bbu
1,016 0,977 Upper Bound
5% Trimmed Mean 0,886 0,885
Median 0,842 0,882
Variance 2,482 0,303
Equality of Variances F Sig. Observacéo
Levene's Test 1,615 0,204 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 0,047 0,052 0,897 0,370
Quadro 4.2.31 — Resultados da Liquidez Imediata (Gal)
Liguidez imediata Ind_17 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 0,211 0,085 PME
Std. Error of mean 0,017 0,008
95% Confidence Interval for Mean 0,177 0,069 Lower Bbu
0,245 0,101 Upper Bound
5% Trimmed Mean 0,090 0,057
Median 0,049 0,035
Variance 2,536 0,053
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 10,211 0,001 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 0,126 0,019 6,575 0,000 ***
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Os resultados ao nivel da liquidez imediata e ggradsentam significancia de 0,01.

O indicador 16 apresenta resultados muito proxingogr ao nivel das médias, quer das

variancias. E de realcar que a média aparadaiégrante igual.

Os testes aos sectores analisados, para os tgds dévliquidez analisada, e que apresentam

valores estatisticamente relevantes, todos ténitades similares ao geral — maior liquidez

nas PME.

Quadro 4.2.32 — Resultados da Liquidez Geral (Sects)

Ind. 15 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 32,501 0,000~ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% -0,038 0,849
Sector 45 13,529 0,000 *** |g.var. ndo assum. I.C. 99% 0,165 0,000**
Sector 50 5,170 0,028 Ig.Var. ndo assum. 1.C. 95% 0,198 0,002+
Sector 51 0,773 0,379 Ig.Var. assumida 0,289 0,328

Quadro 4.2.33 — Resultados da Liquidez Reduzida (8&eres)

Ind. 16 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference tailed)
Sector 15 30,899 0,000*  Ig.var. ndo assum. I.C. 99% -0,197 0,231
Sector 45 8,453 0,004 *** 1g.var. ndo assum. I.C. 99% -0,018 0,623
Sector 50 3,014 0,083 Ig.Var. ndo assum. 1.C. 90% 0,131 0,016+
Sector 51 0,248 0,619 Ig.Var. assumida 0,132 0,575

Quadro 4.2.34 — Resultados da Liquidez Imediata (8tores)

Ind. 17 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 3,165 0,076 Ig.Var. ndo assum. |.C. 90% 0,114 0,000**
Sector 45 1,259 0,262 Ig.Var. assumida 0,171 0,512
Sector 50 3,096 0,079 Ig.Var. ndo assum. |.C. 90% 0,243 0,000**
Sector 51 3,787 0,052 Ig.Var. ndo assum. I.C. 90% 0,069 0,000**

67



Diferencas entre PME e GE Portuguesas

Ao nivel da rendibilidade (Indicadores 18-21)

Os indicadores de rendibilidade, regra geral, sé@rsores nas GE, embora a rendibilidade

das vendas apresente resultados que nao permitéumr exhipétese de igualdade.

Quadro 4.2.35 — Resultados da Rendibilidade do Agt (Geral)

ROA Ind_18 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 3,211 4,536 GE
Std. Error of mean 0,068 0,260
95% Confidence Interval for Mean 3,078 4,026 Lower @Bbu
3,344 5,047 Upper Bound
5% Trimmed Mean 2,960 4,140
Median 2,153 2,915
Variance 32,331 44,625
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 15,547 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -1,110 0,246 -4,517 0,000 ***

A rendibilidade do activo é superior nas GE, o ga& de acordo com a rotatividade do
mesmo, ja apresentada. A andlise dos sectoresbooaroos resultados gerais, com

significancia de 0,05, excepto no sector 45, emnfeese rejeita a hipétese de igualdade.

Quadro 4.2.36 — Resultados da Rendibilidade do Agth (Sectores)

Ind. 18 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 5,257 0,022 Ig.Var. ndo assum. I.C. 95% -2,353 0,022+
Sector 45 11,625 0,001 *** Ig.var. ndo assum. I.C. 99% 0,495 0,116
Sector 50 1,048 0,306 Ig.Var. assumida -1,575 0,030
Sector 51 3,088 0,079 Ig.Var. ndo assum. |.C. 90% -1,391 0,017*

No que diz respeito a rendibilidade das vendasiagpmal, os resultados obtidos apontam

para uma igualdade de médias.
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Quadro 4.2.37 — Resultados da Rendibilidade das Veas (Geral)

ROS Ind 19 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 4,310 4,854 GE
Std. Error of mean 0,091 0,416
95% Confidence Interval for Mean 4,132 4,036 Lower @Bbu
4,488 5,671 Upper Bound
5% Trimmed Mean 4,034 4,477
Median 3,518 3,587
Variance 57,879 114,396
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 18,021 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -0,334 0,393 -0,850 0,396

Quadro 4.2.38 — Resultados da Rendibilidade das Veas (Sectores)

Ind. 19 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,006 0,938 Ig.Var. assumida -1,458 0,142
Sector 45 7,261 0,007 *** Ig.var. ndo assum. I.C. 99% 1,413 0,000+**
Sector 50 0,185 0,667 Ig.Var. assumida -0,582 0,110
Sector 51 0,044 0,834 Ig.Var. assumida 0,828 0,025+

E de notar que neste indicador, os resultadosetderss 45 e 51 (construgdo e comércio por
grosso) apresentam resultados estatisticamentdiGatjios que apontam para uma maior
rendibilidade nas PME.

Os resultados dos indicadores 20 e 21, de rerahlidi dos capitais proprios e dos capitais
investidos, indicam uma maior rendibilidade nas (8&o é congruente com o peso do capital
proprio no financiamento do activo ser superior RRHE. No entanto, O ROI apresenta uma
elevada variancia, tendo um nivel de significaaganas de 0,1, e a analise aos sectores mais
expressivos resulta numa nao rejeicdo da iguald@ateoutro lado, a média aparada também
aparenta niveis mais semelhantes entre PME e GE.

Os resultados dos sectores analisados para o ROena ndo rejeitam ¢4 Igualdade de

médias.
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Quadro 4.2.39 — Resultados da Rendibilidade do Capl Préprio (Geral)

ROE Ind_20 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 4,220 8,398 GE
Std. Error of mean 0,577 1,376
95% Confidence Interval for Mean 3,088 5,696 Lower Bbu
5,351 11,101 Upper Bound
5% Trimmed Mean 6,445 10,449
Median 5,159 8,348
Variance 2339,258 1250,157
Equality of Variances F Sig. Observacéo
Levene's Test 4,209 0,040 ** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 95%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -4,242 1,478 -2,871 0,004 ***

Quadro 4.2.40 — Resultados da Rendibilidade do Capl Proprio (Sectores)

Ind. 20 Levene's Test for Equality of Variances t-test for uality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes . ;
9 ¢ Difference  tailed)
Sector 15 0,168 0,682 Ig.Var. assumida -6,503 0,260
Sector 45 3,928 0,048 ** Ig.var. ndo assum. I.C. 95% -1,100 0,357
Sector 50 13,908 0,000~ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% 3,789 0,784
Sector 51 0,002 0,967 Ig.Var. assumida -4,083 0,526
Quadro 4.2.41 — Resultados da Rendibilidade do Capl Investido (Geral)
ROI Ind 21 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 9,269 11,404 GE
Std. Error of mean 0,449 1,146
95% Confidence Interval for Mean 8,388 9,154 Lower @Bbu
10,149 13,654 Upper Bound

5% Trimmed Mean 7,964 8,965
Median 6,799 6,675
Variance 1699,108 1040,264

Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 5,323 0,021 ** Igualdade de Variancias nid

I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 95%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)

t-test -2,135 1,231 -1,735 0,083 *
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Quadro 4.2.42 — Resultados da Rendibilidade do Cagl Investido (Sectores)

Ind. 21 Levene's Test for Equality of Variances t-test for uality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
F Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,011 0,915 Ig.Var. assumida -1,086 0,648
Sector 45 2,008 0,157 Ig.Var. assumida -1,520 0,230
Sector 50 0,966 0,326 Ig.Var. assumida 4,585 0,607
Sector 51 0,011 0,917 Ig.Var. assumida -0,694 0,854

Ao nivel do risco (Indicadores 22-25)

No que diz respeito ao risco, s6 encontramos re@aé&statistica no indicador 23.

Quadro 4.2.43 — Resultados do Grau Economico de Adanca (Geral)

GEA Ind_22 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 14,603 45,527 GE
Std. Error of mean 2,954 34,420
95% Confidence Interval for Mean 8,814 -22,059 LowseuBd
20,393 113,114 Upper Bound
5% Trimmed Mean 10,373 12,106
Median 8,094 7,647
Variance 61240,620 781932,362
Equality of Variances F Sig. Observagéo
Levene's Test 12,649 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num I.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -24,882 28,813 -0,864 0,388
Quadro 4.2.44 — Resultados do Grau Financeiro de &ranca (Geral)
GFA Ind_23 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 2,120 1,639 PME
Std. Error of mean 0,108 0,208
95% Confidence Interval for Mean 1,908 1,231 Lower Bbu
2,333 2,047 Upper Bound
5% Trimmed Mean 1,717 1,273
Median 1,260 1,104
Variance 82,633 28,527
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 10,905 0,001 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test 0,625 0,208 3,011 0,003 ***
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Quadro 4.2.45 — Resultados do Grau Combinado de Alanca (Geral)

GCA Ind_24 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 34,225 29,134 PME
Std. Error of mean 2,683 3,218
95% Confidence Interval for Mean 28,965 22,815 Loweumd
39,485 35,452 Upper Bound
5% Trimmed Mean 23,137 21,267
Median 13,633 11,284
Variance 50545,202 6834,486
Equality of Variances F Sig. Observacgéo
Levene's Test 0,382 0,537 Igualdade de Variancias
I.C. Intervalo de Confianga assumida
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
t-test -0,485 7,684 -0,063 0,950

Quadro 4.2.46 — Resultados da Alavancagem (D/E — @8

Alavancagem Ind_25 Group 1: PME Group 2: GE
Mean 1,762 7,425 GE
Std. Error of mean 0,088 5,334
95% Confidence Interval for Mean 1,589 -3,048 LoweuBd
1,935 17,898 Upper Bound
5% Trimmed Mean 1,302 1,402
Median 1,107 1,102
Variance 54,766 18776,076
Equality of Means Mean Difference Std. Error Difference t Sig. (2-tailed)
Levene's Test 42,015 0,000 *** Igualdade de Variancias nad
I.C. Intervalo de Confianga assumida num |.C. 99%
Equality of Means Mean Difference Std. Error t Sig. (2-tailed)
t-test -5,016 4,453 -1,127 0,260

Conforme indicador 23, relevante, as PME a aprasenim GEA superior as GE.

A alavanca (D/E) também transmite a ideia de rfg@nceiro, mas a elevada variancia nas

GE cria um ruido elevado, que nao permite retioachisdes deste indicador.
Dos resultados sectoriais inferimos que as PMEedtos 51 apresentam uma maior alavanca

financeira, com elevado peso na estrutura de gustgge aumenta o risco global, sendo que

o0 risco econdémico tenderd a ser igual (ndo rej@isalry).
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Quadro 4.2.47 — Resultados do Grau Economico de Adanca (Sectores)

Ind. 22 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
Sig. Observacoes | hiorence  tailed)
Sector 15 0,470 0,493 Ig.Var. assumida -16,526 0,641
Sector 45 1,122 0,290 Ig.Var. assumida -7,297 0,384
Sector 50 58,768 0,000~ Ig.Var. ndo assum. 1.C. 99% -475,323 0,318
Sector 51 0,118 0,731 Ig.Var. assumida 2,827 0,689

Quadro 4.2.48 — Resultados do Grau Financeiro de &anca (Sectores)

Ind. 23 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
Sig. Observacoes | hiorence  tailed)
Sector 15 3,526 0,061 Ig.Var. ndo assum. I.C. 90% 0,867 0,074
Sector 45 0,515 0,473 Ig.Var. assumida 0,589 0,211
Sector 50 6,376 0,012 Ig.Var. ndo assum. I.C. 95% -1,155 0,533
Sector 51 6,302 0,01 Ig.Var. ndo assum. I.C. 95% 1,019 0,000

Quadro 4.2.49 — Resultados do Grau Combinado de Alanca (Sectores)

Ind. 24 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. o Mean Sig. (2-
Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 2,024 0,155 Ig.Var. assumida 21,398 0,402
Sector 45 0,162 0,687 Ig.Var. assumida -6,142 0,788
Sector 50 1,828 0,177 Ig.Var. assumida 13,444 0,195
Sector 51 4,992 0,026 Ig.Var. ndo assum. 1.C. 95% 9,491 0,002+**

Quadro 4.2.50 — Resultados da Alavancagem (D/E —ckares

)

Ind. 25 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
. ~ Mean Sig. (2-
Sig. Observacoes Difference  tailed)
Sector 15 0,799 0,372 Ig.Var. assumida 0,903 0,570
Sector 45 11,068 0,001 *** Ig.var. ndo assum. I.C. 99% 0,428 0,001+
Sector 50 67,328 0,000+ Ig.Var. ndo assum. |.C. 99% -79,306 0,285
Sector 51 0,000 0,984 Ig.Var. assumida 0,143 0,892
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5. Conclusbes

No estudo que nos propusemos efectuar, pretendieammmntrar diferencas significativas

entre PME e GE. Atingimos o objectivo ao identifidderencas com significancia.

Ao efectuar esta analise, integrdmos os indicadpoesivel de analise, entre Actividade,

Estrutura Financeira e Divida, Liquidez, Rendilzitié e Risco.

A assimetria de informagao, os constrangimentdmaaciamento ou a relacdo entre o gestor
e 0 accionista, normalmente a mesma pessoa, saesrabrmalmente evocadas para essas

diferencas.

Infelizmente, e sendo este o maior desafio na tigagsgio em PME, a informacao disponivel
sobre as PME é reduzida, no entanto conseguimdsa @intar uma amostra razoavel (9212

observacdes incluindo PME e GE, ao longo de 6 anos)

Apresentamos de seguida as diferencas encontradasga de andlise.

Diferencas entre PME e GE ao nivel da Actividade

Encontramos uma maior rotacdo do activo nas GEpatrario de Osteryourgt al.(1992), o
que indica uma estrutura menos flexivel do que réspenos nas PME. A diferenca na

tipologia sectorial da amostra pode justificar etarenca.

Como esperavamos, 0S prazos guer de pagamentodajuerebimentos sao mais alargados
nas PME, mas identificdAmos um sector (comércio auteaicdo de veiculos e comércio a

retalho de combustiveis) em que os resultados@&cacios no que diz respeito aos PMR.

E de notar que neste sector as GE (apenas 8) ess&acialmente grandes distribuidores,
com capacidade financeira para suportar PMR supsri@ esta pratica estara assumida
sectorialmente. As PME, mais atomizadas, serameistmente empresas mais pequenas
com menor capacidade para suportar PMR longoszando outras formas de oferecer

crédito aos clientes (parcerias, nomeadamente basca
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Diferencgas entre PME e GE ao nivel da Estrutura Fianceira e Divida

A estrutura financeira das PME apresenta um maesp mlo financiamento do activo por
autofinanciamento face as GE. Este devera ser @ pneilegiado considerando os resultados
da autonomia financeira, que também é superioPMiS. Este enviesamento provocado pelo
peso do autofinanciamento nos capitais propriosvqua distor¢des se analisarmos a

autonomia financeira isoladamente.

Por isso, foi muito util considerar a divisdo d@pitais proprios em capitais investidos e
autofinanciamento, e ao considerar estes enconsramevidéncia que esperavamos para a

autonomia financeira: o peso dos capitais promiernos € superior nas GE.

Também coincidente com o que tinhamos previstogéao de utilizacdo da capacidade de

autofinanciamento (grau de retencdo de resultaigmrior nas PME, com a média aparada a
apresentar valores proximos dos 75%. Estes ressltastdo de acordo com o0 normalmente
apresentado como caracteristica nas PME e est@amenohia com a conclusdo de Cressy &

Olofsson (1997) e Hughes (1997).

Estes factores sao indicativos de uma maior evid@&we hierarquia de preferéncias nas PME
(POT: autofinanciamento, crédito curto prazo, d¢eediédio ou longo prazo, capitais proprios
externos). Nao € o caso de estarmos a consideestasenodelo reflecte melhor ou pior o
comportamento das PME na busca de financiaments, soanente que as diferencas
encontradas sustentam que é mais perceptivel emgeklEm GE.

Esta evidéncia é reforgcada pelo peso do curto praztivida financeira, também superior nas
PME, e da maior utilizacdo desta como meio de Gizenento (diferenca significativa e

superior nas PME quanto ao peso da divida finamg®rtotal do passivo). Também estes
resultados sdo suportados por Cressy & Olofssd@/{&9Hughes(1997). E a preponderancia

do curto prazo no financiamento é transversal eatigamente todos os autores.

Por outro lado, a tangibilidade do activo é supeanas PME, o que ndo previamos, mas que

em conjunto com o ponto anterior (tangibilidade edtev permitir financiamento a médio ou
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longo prazo), justifica as teorias assentes nagdebk de agéncia entre empresas e credores e
no racionamento do crédito, muitas vezes limitadtinhas correntes renovaveis (mais
flexiveis a alteracbes na empresa). E interessgumenem os estudos de Pettit & Singer
(1985) e de Cressy & Olofsson (1997) confirmam estacdo. Eventualmente, a busca
generalizada de iméveis pode estar nessa basentnue o valor do Imobilizado Bruto, em
face do mercado de arrendamento estar pouco dégelove haver uma maior apeténcia do

investidor em PME para manter a posse dos actiabsrrais.

Os resultados obtidos para o custo da divida e@aeso da divida comercial ndo permitem
concluir por uma diferenga com significancia, et@oto temos de concluir que possivelmente
sejam semelhantes entre PME e GE.. Ja Walker & PE78) e Hughes (1997) concluiram

que o custo da divida seria superior para PME éneki1997) também conclui que o recurso
em maior grau a divida comercial caracteriza as PN&#Eamostra utilizada neste estudo néo

foi possivel encontrar evidéncia estatistica pata factor.

Diferencas entre PME e GE ao nivel da Liquidez

Considerdmos que a liquidez seria semelhante, e e GE. Atendendo aos resultados
obtidos ao nivel da liquidez reduzida, podemos loima favor das estimativas. Contudo, a
liquidez geral apresenta-se maior nas PME, o quke ger explicado pelo maior peso da

stockagem de materiais face ao activo total nestgsesas.

Estes resultados estdo em linha com o observad®gteryounget al. (1992), embora estes
autores nao tenham encontrado diferencas sigivasaha liquidez geral. Eles explicam isso
pelo predominio de empresas de sectores de venelalbo e por grosso e de servicos na
amostra, o que também se enquadra nos resultadmopasectores 15 e 51 (em que nao
rejeitamos a possibilidade de igualdade de médias).

Outro resultado que consideramos plausivel foiiooafo. A liquidez imediata € superior
nas PME, eventualmente explicavel pela maior ddiede em obter recursos
(constrangimentos ao financiamento), especialmedatenuito curto prazo (ex. Overdrafts),

para fazer face as responsabilidades. O maior ‘zn@nento” de capital disponivel para o
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efeito permite um nivel de seguranca maior as PME Iytam contra a escassez de

capacidade de endividamento.

Os resultados globais apurados contradizem ostadssl de Walker & Petty (1978), ao

apresentarem tendéncia para maior liquidez nas BMBEo em GE.

Diferencgas entre PME e GE ao nivel da Rendibilidade

Ao nivel da rendibilidade concluimos que a rendibdle das vendas é semelhante entre GE e

PME, conforme tinhamos previsto e em sintonia cemesultados de Walker e Petty(1978).

Quanto a rendibilidade do capital proprio, do axtir do capital investido, séo superiores nas
GE, o que entra em conflito com o apurado por @stey et al (1992), Walker & Petty
(1978) e Hughes (1997), mas é suportado pelasgdeside Agca e Mozumdar (2004).

Ha a considerar, no entanto, a menor significanesaresultados para o ROIl, complementado
pela ndo significancia estatistica nos sectoress reapressivos, 0 que ja aparenta uma

tendéncia para a igualdade das médias neste indjcadle o ruido € elevado.

A empresa como extensao do empresario, ou a mabditdcdo do mesmo, nas PME, para
promover a maxima eficiéncia da empresa, e que tetévancia em Portugal, pode estar na

origem deste factor.

De qualquer forma, a rendibilidade do activo esgt@cbrdo com os resultados encontrados ao
nivel da actividade, acerca da rotacdo do mesmm @uoa maior rotacdo nas GE, sera de
esperar que a rendibilidade do activo seja tamhgrarsr nas GE.

Diferencas entre PME e GE ao nivel do Risco

Ao nivel do risco econdémico ndo parece haver gmrierencas. Contudo, no que diz

respeito a alavanca financeira, as PME parecem mstia expostas ao risco, nomeadamente

pela sua forma de financiamento e o que é aindsistente com a mais baixa rendibilidade.
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Estes resultados confirmam a andlise de Gama (20@trutura de capital de PME em

Portugal.

Isso esta de acordo com o maior peso da dividadeia, mas ndo com os indicadores de
financiamento, que apresentam um peso dos capi@ios no financiamento (autonomia

financeira) superior nas PME. Como o custo da diagresenta resultados semelhantes,
concluimos que se trata basicamente da capacidelé®™E em gerarem resultados que

cubram os custos financeiros ser inferior a das GE.

Potencialidades do estudo sobre PME

No inicio, propusemos dar o “pontapé de saida’stode especifico sobre PME em Portugal.

Os resultados apurados permitem antever um canmgmda andalise.

Estivemos limitados pela auséncia de alguns indies)] como o nimero de empregados e as
relacdes accionistas, que sao fundamentais pavaecta classificacdo entre PME e GE. Por
esse motivo, e ndo obstante o niumero de empregatdosm elemento fundamental para
definir a dimensédo de uma empresa, pela sua aasé@if@ienciamos neste estudo através dos
Proveitos Operacionais (PME entre 2 e 50 Milh&@sitro indicador de que nédo dispusemos,

que pode ser importante na analise mais profunddite € a idade da empresa.

A seleccao de empresas que cumprissem os crifgnetendidos durante os 6 anos de analise
também retira alguma liberdade de aprofundamerita gye poderia ser interessante, como a
inclusdo de empresas que eventualmente tenhano fédidceconhecida a maior taxa de
mortalidade de PME).

Mas apesar dessas limitacdes, a andlise efecteadatip identificar que existem de facto

diferencas entre os indicadores apresentados p&Hs face aos das GE. Nao podemos
deixar de referir que algumas das conclusdes posssan afectadas pela concentracédo da
amostra em alguns sectores (4 sectores concengnaian @de 50% das empresas). No entanto,
a existéncia de diferencas significativas serd uemlidade independentemente dessa

concentracao.
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Futuramente, seria interessante aprofundar asedifas em cada grupo de indicadores aqui
analisado. Em que medida é extensivel ao universgue especificidades estdo na base de
cada diferenca ou ainda qual o impacto sobre as &ilima analise diferenciada quando se
avalia a sua capacidade financeira, oraéing ou até o seu valor.

A problematica das diferencas € simples: AvaliarmesPME pelos modelos e médias
padronizados pelos estudos efectuados sobre GE ghsttecer ou enviesar 0S nossos

resultados.

Mas a adaptacdo da andlise as especificidadesMs éhquanto a informacao disponivel

continuar a ser escassa e dispar, € muito maislerap

Por outro lado, as consideracdes aqui efectuadamitpm entender ja a existéncia de
algumas das diferencas entre PME e GE. Esperan®saniribuam para desmistificar as
PME e promover o seu estudo.

A literatura apresentada lanca base para o aprafuedto de diversos factores. Seria
interessante trabalhar uma amostra menos concansectorialmente, procurando outras
conclusbes. Possivelmente encontraremos nas PME maar disparidade entre os

resultados de sector para sector, mais expressigaemm GE. A ligacdo ou analise entre
sectores é outro campo de analise futura em PMEoWRm lado, enriquecer a amostra com o
namero de empregados e com a com a idade das emmederia aumentar o espectro de
andlise, até a prépria diferenca de produtividade aapacidade de resistir temporalmente

(sera que o caminho das PME é crescer ou morrer?).

Estudos de relacdo entre indicadores, nomeadamentgue respeita a determinantes da
divida ou as evidéncias de POT ou TOT no financiamndas PME, bem como a relagédo do
financiamento e da rendibilidade das PME com osoapestatais (ou outros subsidios)

obtidos serem Uteis para complementar o estudespeificidades deste tipo de empresa.

De uma forma mais alargada, um estudo europeu.aroostras semelhantes e significativas
em varios paises poderia ajudar a identificar asctaxisticas que serdo peculiares em cada

pais, e em que medida as PME s&o mais ou menaadee@or elas.
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Desejavel seria também uma analise aprofundadala waa das areas aqui apresentadas,
com base numa amostra homogénea entre 0s sectarepelo menos com menor
concentracdo, e de preferéncia complementada cdonmmiacbes sobre o0s accionistas,
nomeadamente patriménio pessoal e riqueza investidafecta & empresa (como garantia

perante credores), eventualmente obtida por meioqierito.

Estes sdo alguns dos pontos em que poderiam iesigidos futuros sobre PME.

Talvez a melhor compreenséo deste tipo de empeggatp interiorizar a sua especificidade
e promover a analise das mesmas e a sua capaddafieanciamento, quer através do
mercado de capitais/investidores externos (colaspdiblicas ou privadas, incluindo capital
de risco oubusiness angéls quer através do mercado da divida. Para estesyracta

percepcdo do valor de uma PME é essencial e devemnspiadrada na sua dimensao

especifica.

Por outro lado, reconhecer que as PME e GE ténredifas estruturais que criam a
necessidade de uma analise diferenciada e quetmlz@atdo dos estudos nas GE pode
prejudicar essa diferenciacdo podera servir dentnaea criacdo de mecanismos de reporte
por parte das PME que permitam diminuir o riscolioip a investidores externos e credores,

provocado exactamente pela assimetria de informagé&o
Esperamos que este estudo traga um contributo famerpara que se estude de forma mais

aprofundada as PME, que séo de facto uma partertamp® das economias, nomeadamente

em Portugal.
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7. Anexo — Médias por ano, com desvio padrao entre alagpara uma amostra dos racios

t-test for Equality of Means

2001 2002 2003
Sig. (2- Mean Sig. (2- Mean Sig. (2- Mean

tailed) Difference | tailed) Difference | tailed) Difference

Est.Financeira [8] Equal variances assumed 0,026 ** 3,203 0,019 ** 3,409 0,030 ** 3,118
Equal variances not assumed 0,020 ** 3,203 0,011 ** 3,40 0,024 ** 3,118

Est.Financeira [7] Equal variances assumed 0,087 * 4,959 0,013 ** 7,184 0,075 * 5,118
Equal variances not assumed 0,062 * 4,959 0,010 *** 7,184 0,067 * 5,118

Rendibilidade [20] Equal variances assumed 0,197 -4,56( 0,422 3,648 0,465 -2,804
Equal variances not assumed 0,343 -4,560| 0,541 3,649 0,255 -2,802

Risco [25] Equal variances assumed 0,048 ** -1,784 0,001 *** -26,844 0,004 *** -0,79
Equal variances not assumed 0,270 -1,784] 0,316 -26,844f 0,123 -0,793

Liquidez [15] Equal variances assumed 0,097 * 0,159 0,584 0,174 0,281 0,106
Equal variances not assumed 0,003 *** 0,15 0,114 0,174 0,103 0,106

Actividade [2] Equal variances assumed 0,477 3,384 0,149 7,569 0,350 5,537
Equal variances not assumed 0,502 3,38q¢ 0,180 7,569 0,516 5,537

Actividade [3] Equal variances assumed 0,303 5363 0,031 ** 11,831 0,084 * 13,098
Equal variances not assumed 0,208 5363 0,006 *** 11,831 0,016 ** 13,0989

Est.Financeira [5] Equal variances assumed 0,863 0,343 0,770 0,581 0,432 1,563
Equal variances not assumed 0,875 0,343 0,784 0,581 0,455 1,563

Rendibilidade [18] Equal variances assumed 0,957 -0,029 0,658 -0,245 0,159 -0,7
Equal variances not assumed 0,962 -0,029] 0,712 -0,225| 0,186 -0,703
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Anexo Il — Médias por ano, com desvio padrdo entrelas, para uma amostra dos racios a utilizarcontinuacag

t-test for Equality of Means

2004 2005 2006
?;?Iesz) Difl}/leerzzce i':l?leglz) Difl}/leerg:ce ?;ﬂegz) Dh!\f/leer(::ce AVG mean difference
Est.Financeira [8] Equal variances assumed 0,054 * 2,829 0,018 ** 3,519 0,047 ** 3,004 3,179
Equal variances not assumed 0,048 ** 2,829 0,016 ** 3,514 0,040 ** 3,004 3,179
Est.Financeira [71 Equal variances assumed 0,215 3,583 0,162 4,08 0,277 3,079 4,667
Equal variances not assumed 0,214 3,583 0,155 4,08 0,262 3,079 4,667
Rendibilidade [20] Equal variances assumed 0,003 *** -6,338 0,012 ** -4,5471 0,124 -10,84 -4,242
Equal variances not assumed 0,000 *** -6,338 0,026 ** -4,547 0,000 *** -10,854 -4,242
Risco [25] Equal variances assumed 0,391 -0,164 0,013 ** -0,65p 0,914 0,139 -5,016
Equal variances not assumed 0,441 -0,164 0,269 -0,652 0,804 0,138 -5,016
Liquidez [15] Equal variances assumed 0,213 0,104 0,072 * 0,183 0,119 0,17d 0,149
Equal variances not assumed 0,159 0,104 0,002 *** 0,183 0,012 ** 0,170 0,149
Actividade [2] Equal variances assumed 0,144 8,322 0,046 ** 11,599 0,047 ** 12,039 8,074
Equal variances not assumed 0,207 8,324 0,069 * 11,590 0,069 * 12,039 8,074
Actividade [3] Equal variances assumed 0,025 ** 14,31 0,011 ** 13,624 0,065 * 12,741 11,829
Equal variances not assumed 0,002 *** 14,316 0,002 *** 13,626 0,029 ** 12,741 11,829
Est.Financeira [5] Equal variances assumed 0,054 * 3,828 0,018 ** 4,637 0,009 *** 5,104 2,676
Equal variances not assumed 0,077 * 3,828 0,034 ** 4,631 0,013 ** 5,104 2,676
Rendibilidade [18] Equal variances assumed 0,004 *** -1,599 0,002 *** -1,578 0,000 *** -2,524 -1,110
Equal variances not assumed 0,004 *** -1,599 0,010 ** -1,578 0,000 *** -2,524 -1,110
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