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Resumo

Desde o cléssico e pioneiro artigo de Modigliani and Miller (1958), a estrutura de capi-
tal tem sido um dos temas mais estudados em financas empresariais. A heterogeneidade das
conclusoes e dos resultados encontrados nao permitiu ainda chegar a uma posicao concreta
e universalmente aceite. A presente dissertagdo tem como objectivo investigar se as praticas
empresariais seguidas pelas pequenas e médias empresas portuguesas (PME), no que se refere
as decisoes financeiras, permitem validar os argumentos propostos pelas teorias explicativas
da estrutura de capital. Tendo como base uma amostra de dados em painel, com 3,748 obser-
vagoes relativas a 1,743 PME portuguesas referente ao periodo entre 2007 e 2010, os resultados
empiricos nao evidenciam uma tendéncia clara de que estas empresas sigam uma abordagem
concreta na definicao da sua estrutura de capital. Ao invés, as decisoes sobre a estrutura de
capital parecem obedecer & observacao de um conjunto de atributos resultantes da sobreposicao
de vérias abordagens tedricas referidas pela literatura. Os atributos cujos coeficientes estima-
dos reldnem maior significancia estatistica ao nivel dos sectores de actividade analisados, sao a

composicao do activo, dimensao e rendibilidade.

Classificagao JEL: C23, G32, G33
Palavras-chave : Estrutura de Capital, PME, Dados em Painel.
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Abstract

Since the classical and pioneering article of Modigliani and Miller (1958), the capital struc-
ture has been one of the most studied topics in corporate finance. The heterogeneity found,
either in results as in conclusions, did not yet led to a concrete and universal acceptance. This
dissertation aims to investigate whether business practices followed by small and medium-
sized Portuguese companies (SME), concerning to financial decisions, allow to validate the
arguments offered by the explanatory theories of capital structure. Based on a panel data
sample with 3,748 observations of 1,743 Portuguese SME with reference between 2007 and
2010, the empirical results do not show a clear trend that these companies follow a focused
approach in defining its capital structure. However, decisions on capital structure appear to
obey to the observation of a set of attributes, resulting from the overlap of various theoretical
approaches mentioned in the literature. The estimated coefficients where attributes gather
higher statistical significance, analyzed in terms of the business sectors, are the composition

of the assets, size, and profitability.

JEL classification: C23, G32, G33
Keywords: Capital Structure, SME, Panel Data.
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CAPITULO 1

Introducao

Para fazer face as necessidades financeiras as empresas tém ao seus dispor duas opcoes
possiveis: utilizagdo de capitais préprios e/ou utilizagdo de capitais alheios. Embora aparente-
mente simples, esta decisao remete para a cldssica questao de saber se existe ou nao uma
estrutura de capital 6ptima, que maximize o valor da empresa, o que de alguma forma, equi-
vale a perceber se existe um limite para o endividamento acima do qual a empresa perde
valor.

Neste contexto, a definicao da estrutura de capital é um dos aspectos mais estudados em
financas empresariais sendo objecto de estudo tedrico e empirico desde o cldssico e pioneiro
trabalho de Modigliani and Miller (1958) até aos dias de hoje.

Os gestores, ao tomarem as suas decisoes de financiamento pretendem, geralmente, atingir
uma estrutura de capital éptima, alcangcando um récio de endividamento que lhes permita, por
um lado, maximizar o valor da empresa e, por outro, minimizar o custo médio do capital. Os
imimeros trabalhos tedricos e empiricos realizados sobre esta tematica, tém revelado resultados
distintos no que respeita a existéncia ou nao de uma estrutura optima de capital, bem como
sobre os factores que a determinam.

Destaque-se que o corpo de teorias sobre a estrutura de capital das empresas foi desenvolvido
em contextos econémicos bastante diferentes dos observados em paises como Portugal, onde o
tecido empresarial é maioritariamente composto por empresas de pequena e média dimensao as
quais, na maioria dos casos, nao tém condigoes de aceder ao mercado de capitais, limitando-lhes
o acesso a fontes de financiamento alternativas ao crédito bancério.

A medida que o capital préprio é substituido por capital alheio, o custo médio ponderado
global das fontes de financiamento diminui, uma vez que o custo do primeiro é superior ao
custo do segundo, devido ao efeito financeiro de alavanca e na medida em que os juros pagos
sao passiveis de serem deduzidos para efeitos do apuramento do imposto a pagar. E, deste
modo, possivel determinar uma estrutura 6ptima, através de uma conjugacao de endividamento
e efeitos financeiro de alavanca/economia fiscal, que permitird as empresas aumentar o seu

valor. Por seu turno, a identidade entre a propriedade e a direccao, a relacao estreita entre o



patriménio social e familiar, a responsabilidade directa e pessoal do empreséario e a inexisténcia
de um mercado de capitais adaptado as PME, sao factores que geram uma elevada assimetria
de informacao e custos de agéncia, os quais tornam a problematica da estrutura de capital das
PME distinta das grandes empresas, resultando em iniimeros obstédculos no acesso ao mercado,
optando estas na grande maioria dos casos, por recorrer ao financiamento bancério.

Partindo destas duas premissas, foram posteriormente desenvolvidos varios trabalhos fo-
calizados em abordagens alternativas sobre a estrutura de capital. Com efeito, sustentando
que a estrutura 6ptima do capital de cada empresa resulta de um equilibrio marginal entre
as economias fiscais, que provém da utilizacao da divida na sua estrutura de financiamento e
os provaveis custos de insolvéncia, que esse mesmo nivel de endividamento acarreta. Trata-se
das designadas abordagens “static trade-off”, que postulam que em mercados de capitais im-
perfeitos as decisoes financeiras poderao ter influéncia sobre o valor de mercado das empresas,
tendendo estas, por consequéncia, a estabelecer um nivel de endividamento objectivo que, na
tomada das suas decisoes financeiras, tendem gradualmente a atingir. Entre os defensores desta
abordagem destacam-se os trabalhos de Myers and Robichek (1966), Kraus and Litzenberger
(1973), Scott (1976), Kim (1978), DeAngelo and Masulis (1980), Modigliani (1982), Castanias
(1983).

Na mesma linha de pesquisa, um outro tipo de modelizacao iniciado por Jensen and Meck-
ling (1976), considera ainda os custos derivados dos tradicionais conflitos de interesse entre os
gestores e os restantes “fornecedores” de capital (accionistas e credores).

Destacando-se do posicionamento anterior, outros autores apresentam uma abordagem al-
ternativa baseada na existéncia de informacao assimétrica. KEsta abordagem sugere existir
uma hierarquia de preferéncias quanto a escolha das fontes de financiamento (pecking order).
Segundo este corpo de teorias, as estruturas de financiamento observadas ao nivel de cada em-
presa, sao determinadas pela sua relutdncia em emitir novas accoes preferindo, em alternativa,
recorrer a autofinanciamento, preservando a sua capacidade crediticia para suprir as suas ne-
cessidades de financiamento externo, & medida que se estabelece um fosso entre o investimento
desejado e a sua capacidade de gerar fundos préprios internamente. Na fundamentacao tedrica
desta categoria de abordagens destacam-se os trabalhos de Myers and Majluf (1984) e Myers
(1984).



Outros autores—Dotan and Ravid (1985), Brander and Lewis (1986), Titman (1984), Sarig
(1998)—procuraram argumentos de natureza comercial para explicar as decisoes sobre a estru-
tura do capital. Motivagoes associadas ao controlo das empresas foram apontadas por autores
como Harris and Raviv (1988) ou Stulz (1988), entre outros.

Observando a realidade empresarial, nao obstante todo este corpo tedrico de abordagens,
parece sugerir que as empresas tomam decisoes em relacao as fontes de financiamento em
fungao das caracteristicas especificas de cada uma (atributos), pois estas sao originadoras de
varios custos e beneficios associados ao financiamento pela divida versus capitais proprios. No
entanto, a investigacao empirica que se tem desenvolvido nesta drea tem encontrado alguma
dificuldade em testar o poder explicativo desses atributos face aos ricios de endividamento
observados.

Com efeito, no seguimento do volume substancial de estudos sobre a temética dos deter-
minantes da estrutura de capital das empresas que foi desenvolvido nas décadas de 70 e 80
do século passado, no final da década de 90 e decorrer da década de 2000 tém surgido véarios
trabalhos que procuram analisar estes determinantes em empresas de pequena e média dimen-
sdo a operarem em mercados com caracteristicas especificas. Benito (2003) testou as teorias
trade-off e pecking order em 6,417 pequenas empresas espanholas no periodo compreendido
entre 1985 e 2000 e concluiu que os seus resultados estariam mais perto da abordagem pecking
order. Heshmati (2001) estudou o universo de 2,261 micro e pequenas empresas suecas com o
objectivo de identificar os factores que mais influenciavam as decisoes sobre a estrutura de ca-
pital. O autor usou um modelo dindmico para comparar os seus resultados com os reportados
pelos modelos estdticos convencionais e concluiu que os réacios de endividamento excediam o
target e que o respectivo ajustamento a esse target era muito lento.

Procurando distinguir o efeito dimensao no universo das PME dos paises bélticos (Esténia,
Leténia e Lituania), Krasauskaite (2011)—mna linha de idéntica investigagao levada a cabo por
Ramalho and Silva (2009) e Daskalakis and Thanou (2010)—sugeriu que quanto maior for a
empresa mais forte é a tendéncia para o uso de divida de médio e longo prazo. As micro-
empresas deste universo de estudo revelaram ser as menos endividadas entre os restantes sub-
grupos. Daskalakis and Psillaki (2007) analisaram a estrutura de capital de uma amostra
de empresas gregas e francesas e Daskalakis and Thanou (2010) num estudo realizado tendo
por base uma amostra de empresas gregas encontraram suporte consistente com a hipétese de

pecking order.



Para o universo portugués de PME tém sido também numerosos os estudos desenvolvidos
sobre as decisoes de estrutura de capital. Entre muitos outros, destacam-se Jorge and Armada
(2001), Serrasqueiro and Nunes (2008) e Couto and Ferreira (2009) sobre os determinantes da
estrutura de capital das empresas cotadas portuguesas, Augusto and Lisboa (1997), e Gama
(2000) analisaram as PME portuguesas do sector da industria transformadora, Vieira and Novo
(2010) procuraram validar os argumentos propostos pelas teorias financeiras explicativas da
estrutura de capital através das préaticas empresariais das PME portuguesas no periodo 2000
a 2005. Por fim, Oliveira (2011), usando uma base de dados composta por observagoes de 716
empresas (687 de grande dimensao e 29 PME), propos-se estudar a evidéncia do financiamento
através do crédito comercial no mercado portugués.

A presente pesquisa analisa as caracteristicas da estrutura de capital das mais importantes
PME que actuam em Portugal, procurando testar o poder explicativo dos atributos que tém
sido sugeridos pela literatura, como potenciais determinantes dos racios de endividamento
observados. O objectivo deste trabalho é identificar os factores que melhor podem explicar
a forma como as PME portuguesas se financiam. O estudo foi feito tendo por base uma
amostra de dados em painel, publicado pela revista Exame, onde constam as maiores PME
portuguesas entre 2007 e 2010. A técnica estatistica utilizada é a regressao linear muiltipla
aplicada sobre um modelo base que é estimado considerando como varidvel dependente o racio
de endividamento financeiro de médio e longo prazo. O principal contributo do presente estudo
situa-se a dois niveis. Primeiro, usa uma base de dados muito representativa das melhores PME
portuguesas transversalmente aos diversos sectores de actividade num periodo muito particular
da conjuntura econémica e financeira nacional e internacional. Segundo, propoe-se a utilizacao
de indicadores alternativos mais consistentes com a amostra do universo em estudo e com os
atributos evidenciados pela literatura como explicativos da estrutura de capital.

A parte restante desta dissertagdo encontra-se estruturada do seguinte modo: no Capi-
tulo 2 faz-se um levantamento das principais abordagens tedricas da estrutura de capital, de
acordo com uma sequéncia encadeada das abordagens desenvolvidas sobre o tema em andlise;
no Capitulo 3, faz-se uma caracterizacao do universo das PME no ambito do tecido empre-
sarial portugués; seguidamente, no capitulo 4, detalham-se os dados da amostra recolhida, as
hipéteses de pesquisa e as varidveis a utilizar no estudo empirico; no Capitulo 5 especifica-se
o modelo a usar e reportam-se os resultados empiricos da pesquisa; finalmente, no Capitulo 6

apresentam-se as conclusoes.



CAPITULO 2

Principais Abordagens Tedricas a Estrutura de Capital das

Empresas

Depois da publicacao do trabalho original de Modigliani and Miller (1958) onde, com base
num conjunto de hipéteses, se nega a existéncia de uma estrutura éptima do capital defendida
pelo pensamento econémico-financeiro tradicional, um dos assuntos mais controversos e que
mais interesse tem suscitado até hoje no &mbito da teoria financeira, é o problema de se saber
como as empresas determinam a sua estrutura de financiamento. Embora a investigagao sobre
este assunto seja actualmente extensa, a problematica da estrutura do capital continua a ser um
tema em aberto, sem que se anteveja uma resposta consensual quanto ao seu enquadramento
tedrico e quanto aos seus factores determinantes.

No essencial, a teoria financeira em relacao a estrutura de capital tem-se debrucado sobre a
realidade da grande empresa cotada em Bolsa, com grande dispersao do capital e liderada por
uma administracao altamente profissionalizada. Ao contrario, o estudo sobre os determinantes
da estrutura de capital da pequena empresa, identificada totalmente com a realidade familiar
dos seus proprietdrios/dirigentes, tem sido relegado para segundo plano, esquecimento a que
nao serd estranho o facto do corpo tedrico, que suporta a temédtica da estrutura de financia-
mento das empresas, estar associado a um quadro conceptual que assenta no pressuposto da
existéncia de concorréncia pura e perfeita, no qual a condi¢ao de atomicidade da PME' nao
lhe tem conferido uma importéncia relevante no seio da comunidade académica e cientifica.
No entanto, o financiamento da PME, caracterizado por informacao assimétrica®, por elevados
custos de transaccao e de agéncia, por uma reduzida capacidade de oferecer garantias, por um

risco de exploracao elevado resultante da fraca diversificacao das suas actividades, enfrenta,

!Considerando o mercado perfeito onde a informacdo circula livremente, os investidores actuam de forma
racional no sentido de diversificarem o risco dos seus investimentos. Sendo livre o acesso ao mercado por
parte dos diversos agentes e os custos de transacgao inexistentes, o financiamento dos agentes econémicos
ndo representa um problema especifico. O risco associado ao financiamento das PME ¢ considerado um risco
idiossincréatico nao originando um prémio de risco adicional ja que pode ser diversificado.

2A identidade entre a propriedade e a gestdo, a relacio estreita entre a empresa e a familia, a responsabilidade
directa e pessoal do empresério, e a inexisténcia de um mecanismo de valorizacao e controlo, sao efectivamente
factores geradores de informacao assimétrica entre agentes econémicos.



por conseguinte, inlimeros obstaculos no acesso ao mercado tornando muito pertinente o desen-
volvimento de investigacao empirica com vista & aplicabilidade das principais teorias relativas
a estrutura de capital com referéncia a realidade de paises como Portugal, caracterizados por

uma realidade empresarial constituida em mais de 99% por PME.

2.1. O modelo de Modigliani e Miller (M&M) e a irrelevancia da estrutura de

capital

Tendo por base a existéncia de um mercado perfeito e a assuncao de um conjunto de
pressupostos’, Modigliani and Miller (1958) demonstraram que duas empresas idénticas terao o
mesmo valor de mercado, independentemente da estrutura de capital que escolham. De acordo
com os autores, as decisoes relevantes com impacto no valor da empresa, sao as decisoes de
investimento, isto é, o custo médio ponderado do capital e o valor da empresa sao independentes
da sua estrutura de financiamento.

Com vista a validar esta premissa Modigliani and Miller (1958) estabelecem duas proposigoes
bésicas:

Proposicao I. Seja X o resultado esperado antes da dedugao de juros e impostos que se
admite em perpetuidade, £ o valor de mercado das acgoes, D o valor de mercado da divida,
com V = E + D, ou seja, o valor de mercado da empresa ¢ igual & soma do valor de mercado
dos titulos (por ela) emitidos; M&M estabelecem na sua proposicao I que:

X

X
V=EFE+D=""&—=ry=— 2.1
+ ro To V, ( )

isto é, o valor de mercado da empresa é independente da estrutura de capital, pelo que as
decisoes sobre a estrutura de capital nao alteram o valor da empresa, apenas o nivel de risco
dos accionistas. O valor de mercado da empresa apenas depende do valor actualizado do
resultado esperado (o qual é exclusivamente influenciado por factores de natureza econémica)
a uma taxa que reflecte o custo médio ponderado do capital (rg) e se considera ajustada a sua
classe de risco ou, de outro modo, ry é independente da sua estrutura financeira.

Assim e em equilibrio, o valor de uma empresa endividada serd igual ao valor de uma

empresa nao endividada. Caso, em dado momento, esta condicao nao se verifique a accao

3Dos quais se salientam, auséncia de assimetria de informacéo; inexisténcia de custos de transaccao, de custos de
insolvéncia financeira, de custos de agéncia e de impostos; condigoes de endividamento idénticas para empresas
e investidores; todas as empresas sao agrupadas em classes de rendibilidade e risco equivalentes, ou seja, a
rendibilidade esperada de um activo pertencente a uma empresa é idéntica a rendibilidade esperada de um
activo de outra empresa pertencente & mesma classe de rendibilidade e risco.



do mecanismo de ajustamento por arbitragem, conduzird a reposi¢ao do equilibrio. Ou seja,
se a rendibilidade esperada de um activo de duas empresas pertencentes a mesma classe de
risco nao for idéntica, os investidores tenderao a vender acgoes da empresa sobreavaliada e
a comprar accoes da empresa subavaliada; este movimento verifica-se até que seja reposto
idéntico valor de mercado para ambas as empresas. Tendo por base o comparativo das carteiras
eficientes de Markowitz, estas transacgoes representariam movimentos de venda de posigoes
situadas no interior do conjunto das oportunidades de investimento e compra de posicoes
situadas na fronteira limite desse conjunto. Segundo Brealey and Myers (1998), a irrelevancia
da politica de endividamento expressa na proposicao I de M&M, resulta da aplicagao da “lei
da conservagao do valor”, segundo a qual o valor actual de dois activos combinados é igual
a soma dos seus valores actuais considerados separadamente, preservando, assim, o valor do
activo independentemente dos direitos que sobre ele incidem.

Proposicao II. O aumento do nivel de endividamento da empresa aumenta o risco fi-
nanceiro e, consequentemente, a rendibilidade exigida pelos accionistas para os seus capitais
proprios. Assim, a taxa de rendibilidade das acgoes () de uma empresa endividada é igual a
taxa de rendibilidade de uma empresa nao endividada (ry) acrescida de um prémio de risco.
Como o risco financeiro de uma empresa aumenta em fun¢ao do seu nivel de endividamento,
a taxa de rendimento que os investidores esperam obter dos seus investimentos em accoes de
determinada classe de risco é uma funcao linear do rédcio de endividamento dessas empresas.

X —rpD D

T’E:T <:)>7"E:7”U+<7"U_TD) Ey (22)

onde, rp corresponde & taxa de juro do endividamento. Brealey and Myers (1998, p. 456) ao
analisarem as proposicoes I e IT de M&M (a politica de financiamento nao tem qualquer efeito
sobre o valor da empresa e a rendibilidade dos capitais proprios aumentam com o aumento
do racio de endividamento) colocam a seguinte questdo: “como podem os accionistas ficar
indiferentes a um endividamento crescente, se este faz aumentar a rendibilidade esperada?” De
acordo com Gama (2000, p. 33) a resposta ¢ dada pelo teorema fundamental do financiamento,
segundo o qual, para uma determinada rendibilidade e risco econémico, qualquer incremento
no grau de endividamento implicard sempre um acréscimo no grau de risco”. Do ponto de vista
estritamente financeiro, nao é possivel proporcionar um incremento de rendibilidade aos ac-
cionistas sem que estes suportem um risco superior. Segundo M&M este raciocinio é suportado

pela racionalidade dos investidores, nao existindo possibilidade de ocorrer um desfasamento



temporal entre o aumento da divida e o aumento das taxas de rendibilidade exigidas pelos
accionistas.

Assim, o beneficio resultante da substituicao do capital préprio por capital alheio, uma vez
que a rendibilidade do capital préprio é superior ao custo do capital alheio, é integralmente
anulado pelo aumento do risco financeiro, sendo entao que o custo médio ponderado do capital
(ro) da empresa permanece constante e insensivel ao nivel de endividamento dado pelo racio

%. A Fgura 2.1 apresenta a relacao descrita nas equacoes 2.1 e 2.2.

Figura 2.1: Irreleviancia da Estrutura de Capital

Figura 2.1a: Proposigéo I - Valor da Empresa Figura 2.1b: Proposigéo II - Custo do Capital
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Nota: A Figura 2.1 apresenta a Proposigdo I e a Proposicao II de Modigliani and Miller (1958) referente ao
valor da empresa e ao custo do capital, respectivamente, num mundo sem impostos conforme relagao descrita
nas equagoes 2.1 e 2.2. O rdcio D/E refere-se ao racio divida/capital préprio, Vi é o valor da empresa
sem endividamento, V'f, ¢ o valor da empresa com endividamento, 77 é o custo do capital da empresa
sem endividamento, g é o custo do capital préprio da empresa com endividamento, 7g é o custo médio
ponderado do capital e 7p é o custo do capital alheio.

O raciocinio de Modigliani and Miller (1958) acima sumarizado apenas ¢ valido num con-
texto de mercados perfeitos. Uma vez que os mercados reais sao mercados imperfeitos, a teoria
da irrelevancia da estrutura de capital cedo comecgou a ser contestada por diversos autores pois,
num mundo real e, por conseguinte, imperfeito, existem uma série de factores que afectam a
estrutura de capital definida pelas empresas e, bem assim, o seu valor.

Modigliani and Miller (1963) vieram posteriormente assumir que a nao consideracao de
impostos sobre rendimentos de pessoas colectivas nao estava correctamente avaliada no seu
modelo inicial, pois a existéncia deste imposto conduz a uma vantagem de utilizagao de capital
alheio em detrimento do capital préprio (beneficio fiscal decorrente do custo da divida). Man-

tendo os pressupostos do modelo anterior e incluindo a avaliacao do efeito fiscal dos juros da



divida, Modigliani and Miller (1963), demonstraram que o valor de uma empresa endividada
(V1) serd igual ao valor de uma empresa nao endividada (Vi) acrescido do valor actual dos
beneficios fiscais provenientes do endividamento (t.D). Nesta perspectiva, o valor da empresa
estd positivamente relacionado com o seu nivel de endividamento e a equacao 2.1 da proposi¢ao

I foi reformulada,

Vi =Vu +1t.D, (2.3)

com, t. representando a taxa marginal de imposto sobre lucros. A proposicao II também foi
ajustada de modo a reflectir o impacto positivo que os beneficios fiscais decorrentes do uso de
divida proporcionam aos accionistas. Por outras palavras, os accionistas da empresa endividada
irao exigir um prémio de risco inerente ao risco financeiro incorrido que, face ao estipulado na
equacao 2.2, serd inferior no montante correspondente a taxa marginal de imposto sobre lucros,

D

T’E:TU—f—(TU—TD)(l—tc)E (24)

Considerando apenas o beneficio fiscal dos juros provenientes do endividamento, ha a ten-
tacao de apontar como estrutura éptima de capital a utilizacao de 100% de capital alheio na
estrutura de financiamento. Contudo, Modigliani and Miller (1963) advertem que uma estru-
tura de endividamento demasiado elevada acarreta um aumento significativo do risco financeiro
da empresa bem como dos custos que lhe estao associados.

Entre outros autores, Gama (2000), Serrasqueiro and Nunes (2008) e Vieira and Novo
(2010), nos seus trabalhos de anélise sobre os factores determinantes para a estrutura de
capital das empresas portuguesas, encontraram evidéncia empirica de que o efeito fiscal € um

dos factores mais importantes na definicao da estrutura de capital dessas empresas.

2.2. Abordagem pelos Custos de Insolvéncia (Static Trade-off Theory)

A consideracao do efeito fiscal decorrente do uso de divida, combinado com o efeito dos
custos de faléncia, resultou na abordagem trade-off, que sustenta a ideia de que, se por um lado,
o endividamento traz vantagens para a empresa devido ao efeito da poupanca fiscal que este
proporciona, por outro, também acarreta desvantagens traduzidas pelos custos relacionados
com a maior probabilidade de faléncia das empresas.

De acordo com a abordagem trade-off, as empresas equacionam os beneficios marginais de

cada unidade de endividamento adicional com o respectivo custo marginal associado—supondo



Figura 2.2: Estrutura de Capital na Presenca de Impostos sobre Lucros

Figura 2.2a: Proposigio I - Valor da Empresa Figura 2.2b: Proposigio II - Custo do Capital
na Presenca de Impostos sobre Lucros na Presenca de Impostos sobre Lucros
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Nota: A Figura 2.2 representa a correcgao & proposicao I e a proposicao II de Modigliani and Miller
(1963) referente ao valor da empresa e ao custo do capital, respectivamente, num mundo com impostos
conforme relagio descrita nas equagdes 2.3 e 2.4. O racio D/E refere-se ao racio divida/capital préprio,
Vi é o valor da empresa sem endividamento, V7, é o valor da empresa com endividamento, t.X D é o
valor actual das economias fiscais associadas ao endividamento, t. é a taxa marginal de imposto sobre
lucros, I ¢ o valor de mercado da divida, 7y é o custo do capital da empresa sem endividamento, g
é o custo do capital préprio da empresa com endividamento, g é o custo médio ponderado do capital e

T'p € o custo do capital alheio.

constante o valor dos activos e a estratégia de investimento planeada. Assim, a um nivel
reduzido de endividamento o beneficio liquido marginal da divida é positivo e muito elevado,
no entanto para niveis de endividamento mais elevados o beneficio liquido marginal pode ser
negativo. Este trade-off entre custos e beneficios pode ter importantes implicacoes ao nivel do

endividamento, taxa de crescimento dos investimentos e rendibilidade da empresa.?

Vi = Vu +t.D — VA (Custos Insolvéncia) (2.5)

A abordagem trade-off postula, assim, que o valor de mercado da empresa serd determi-
nado pelo equilibrio dessas duas forcas, apontando para a existéncia de uma estrutura éptima
de capital, a qual maximiza o valor de mercado e, simultaneamente, minimiza o custo médio
ponderado das fontes de financiamento. Este ponto de equilibrio é verificado quando marginal-

mente os custos de insolvéncia igualam o valor da poupanca fiscal associada ao endividamento.

4Segundo Benito (2003, pp. 9), no modelo trade-off a alavancagem financeira apresenta uma relagdo nega-
tiva com a taxa de investimento. Empresas com elevados niveis de investimento, para dado volume de cash
flow, terao menos necessidades de endividamento restringindo-se, assim, os conflitos decorrentes dos interesses
divergentes entre os gestores e a restante clientela da empresa.
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A partir dai, as decisoes financeiras de maior endividamento irdo ter como resultado a destru-

icao de valor da empresa. Esta relacao encontra-se representada na Figura 2.3.

Figura 2.3: Abordagem pelos Custos de Insolvéncia (Static Trade-off) - Valor da

Empresa
VU + £, LD

"‘UTDK
3 ET\U-‘L(Custos InsolvEncia)
5 :
5 L2 xD V=W + £, %0 - VA(Custos Tnsolvéncia)
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Nota: A Figura 2.3 representa o valor da empresa de acordo com a abordagem static trade-off, num
mundo com impostos e com custos de insolvéncia financeira conforme relagao descrita na equagao 2.5.
O racio D/E refere-se ao rédcio divida/capital préprio, Vi; é o valor da empresa sem endividamento,
V[, é o valor da empresa com endividamento, ¢, X I é o valor actual das economias fiscais associadas
ao endividamento, t. é a taxa marginal de imposto sobre lucros, ID é o valor de mercado da divida,
VA (Custos de Insolvéncia) é o valor actual dos custos de insolvéncia associados & utilizagao de divida,
D / E* & o récio 6ptimo de divida/capital préprio e Vj—f é o valor maximo da empresa correspondente ao
nivel éptimo de endividamento 1D / E*.

Segundo a abordagem trade-off, as empresas mais rentdveis apresentam um maior incentivo
para se endividarem devido a percepcao, por parte dos credores, de maior capacidade de
assegurarem o servico das suas dividas. Entre os defensores desta categoria de abordagem
destaque-se os trabalhos de Myers and Robichek (1966), Kraus and Litzenberger (1973), Scott
(1976), Kim (1978), DeAngelo and Masulis (1980), Modigliani (1982), Castanias (1983), entre

outros.

2.3. Teoria da Hierarquizagao das Preferéncias (Pecking Order Theory)

Em meados da década de 80 do século passado, surge a abordagem da hirarquizagao das
preferéncias pelas fontes de financiamento (pecking order), segundo a qual, a empresa prefere

o financiamento interno ao externo e a emissdo de divida aos aumentos de capital (emissao
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de novas acgoes), caso necessite de fundos acrescidos para financiar as suas oportunidades de
crescimento. Assim, os montantes de divida que as empresas incluem na sua estrutura de finan-
ciamento, obedecem mais as necessidades de financiar o seu crescimento e a reserva de alguma
margem de flexibilidade financeira, do que & busca de uma estrutura 6ptima de capital como
postulado pela teoria trade-off. Neste contexto, as estruturas de financiamento observadas ao
nivel de cada empresa reflectem nao tanto a preocupacao em atingir um récio de endivida-
mento target (objectivo), mas mais a sua relutancia em emitir novas acgdes e a preocupagao
de preservar capacidade de endividamento, como forma de suprir eventuais necessidades de
financiamento externo, a medida que se estabelece um fosso entre o investimento desejado e a
sua capacidade de autofinanciamento.

Na fundamentacao tedrica desta corrente de abordagem destaque-se os trabalhos de My-
ers and Majluf (1984) e Myers (1984). Segundo Myers (1984), a hierarquizacao das escolhas
das fontes de financiamento é funcao do respectivo custo e obedece ao seguinte processo: as
empresas recorrem em primeiro lugar aos fundos gerados internamente (autofinanciamento);
esgotado este recurso, a empresa recorrerd ao financiamento externo, dando preferéncia a emis-
sao de divida, titulos hibridos e, s6 em 1ltimo recurso, a empresa deverd emitir novas acgoes.
O desrespeito por esta hirarquizacao de preferéncias, poderd enviar um perigoso sinal ao mer-
cado a respeito das condicoes financeiras da empresa. Com efeito os investidores interpretarao
o recurso a fontes de financiamento com custos mais elevados, nao tendo ainda esgotado as de
custos mais baixos, como um sinal de incapacidade da empresa gerar recursos futuros. Myers
and Majluf (1984) e Myers (1984) concluem que uma empresa com ampla folga financeira—por
exemplo, com substanciais saldos de caixa, titulos negocidveis, elevados cash flows livres, ou
ainda com capacidade para emitir divida com taxas de juro de baixo risco—poderia aproveitar
todas as oportunidades de crescimento criadoras de valor para a empresa.

Virios autores tém vindo a encontrar suporte empirico para esta abordagem da estrutura
de capital, sdo exemplos Benito (2003), Daskalakis and Psillaki (2007), Serrasqueiro and Nunes
(2008), Daskalakis and Thanou (2010) ou Vieira and Novo (2010).

2.4. Teoria da Agéncia

Segundo Jensen and Meckling (1976) pode-se definir relagdo de agéncia como um contrato
onde uma (ou mais) pessoa(s) (principal) contrata(m) outra pessoa (o agente) para desem-

penhar fungdes ou realizar determinado servigo em seu nome (do principal), mediante uma
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transferéncia de poderes (ao agente), por delegacdo. Desta relagdo poderdo emergir potenci-
ais conflitos de interesse devido ao nao alinhamento dos objectivos do ‘principal’ com os do
‘agente’. Na realidade, as complexas relagoes entre as clientelas da empresa (gestores, ac-
cionistas e credores) originam o desalinhamento de objectivos entre os diversos intervenientes,
provocando conflitos de interesse que se repercutem negativamente no valor da empresa. A
eliminacdo destes conflitos acarreta custos, designados por custos de agéncia.’

Tanto a teoria trade-off como a teoria da hierarquia das escolhas assumem que os interesses
dos gestores e dos acionistas da empresa estao perfeitamente alinhados. Jensen and Meckling
(1976) argumentam que existem custos de agéncia inevitaveis, que surgem devido a dois tipos
de conflitos: um conflito entre a gestao da empresa e os seus acionistas e um conflito entre
acionistas e detentores de divida. No caso das PME, os gestores frequentemente sao também
accionistas da empresa portanto, o conflito de interesses entre a gestao e os accionistas nao é
de muita preocupacao. J4 os conflitos de agéncia entre acionistas e credores financeiros podem
representar um problema grave.

Neste contexto, um beneficio potencial do recurso a endividamento é a restricao a gestao dis-
criciondria dos gestores, e que estd relacionado com a “hipétese de tesouraria disponivel”—ou,
na terminologia de Myers, “folga financeira desnecessdria”— desenvolvida por Jensen (1986).
Com efeito, Jensen (1986, p. 323) afirma que “o problema é como motivar os gestores a devolver
o cash flow em vez de investi-lo abaixo do custo de capital ou desperdicd-lo em ineficiéncias
organizacionais”. Uma possivel solucao para este problema pode passar pelo endividamento,
pois o servigo da divida tende a reduzir as disponibilidades e, assim, reduzir os custos de agén-
cia. O problema da tesouraria disponivel é mais grave em empresas que geram anualmente um
elevado cash flow, mas tém reduzidas ou nulas oportunidades de crescimento. Assim, a funcao
de controlo da divida é mais critica neste tipo de empresas.

Outro problema potencial que pode provocar custos de agéncia substanciais estd associado &
“alteragao do apetite pelo risco” identificado por Jensen and Meckling (1976). Se a gestao agir
no interesse dos acionistas e percepcionar uma possibilidade de faléncia, pode ter incentivos
ao desenvolvimento de estratégias visando transferir valor dos credores para os acionistas.

Com efeito, numa situacao de pré-faléncia a empresa poderd empreender projectos que sao

"De acordo com Grinblatt and Titman (1998, pp. 621) Os custos de agéncia resultam da diferenga entre o valor
de mercado da empresa e o valor que a mesma teria caso existisse num mundo perfeito onde os interesses dos
gestores e dos accionista estivessem perfeitamente alinhados. A assimetria de informacédo e o nivel de aversao
ao risco, segundo Grinblatt and Titman (1998), sdo dois dos mais importantes factores originadores dos custos
de agéncia
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demasiado arriscados mas geram elevadas rendibilidades em cendrios favordveis, ainda que,
pouco provaveis. Se um projecto deste tipo for bem sucedido e gerar um cash flow superior
ao valor nominal da divida, os accionistas receberao a maior parte do ganho. Ao invés, se
o projeto falhar, os detentores de divida vao suportar as perdas. Para minimizar problemas
associados a mudanca de risco dos activos, sao incluidas nos contratos de divida cldausulas de
monitoragem (covenants) para proteger os credores. Tais cldusulas podem acarretar custos
substanciais para as empresas, designadamente os que decorrem da restricao as decisoes de
investimento em projectos criadores de valor, aumento custos de controlo e dos custos de
insolvéncia financeira.

Myers (1977) enfatiza o problema do subinvestimento, derivado do sobreendividamento,
decorrente da rejeigao de projectos com valor actual liquido (VAL) positivo. Em circunstancias
normais, a empresa investe até ao ponto onde o valor actual dos cash flows do projecto é igual
ao valor do investimento realizado. No entanto, uma parte deste valor adicional vai para os
detentores de divida que estao contratualmente mais bem protegidos.

A teoria da agéncia pode ser vista como a sobreposicao da teoria trade-off e da teoria
da hierarquia das preferéncias pelas fontes de financiamento (pecking order). Com efeito, a
teoria trade-off também pode incluir os custos de agéncia, como parte dos custos de tensao
financeira. Por seu turno, os conflitos de interesse entre gestores e acionistas e entre accionistas
e credores podem ser a explicagao para as empresas nao utilizarem totalmente as vantagens
fiscais associadas ao endividamento. Myers (2003) argumenta que algumas versdes da teoria
da agéncia impoem uma hierarquia na escolha das fontes alternativas de financiamento, &
semelhanca do postulado na teoria pecking order. Por exemplo, os custos de agéncia do capital
proprio podem resultar na prioridade ao financiamento por divida face & emissao de novas

acgoes.
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CAPITULO 3

Caracterizacao do Universo das PME em Portugal

Num mercado tnico e sem fronteiras internas, é essencial que as politicas econémicas,
legislacao e suporte financeiro em favor das PME tenham obrigatoriamente que se basear num
critério objectivo de classificacao ou definicao que seja comum, de modo a melhorar a sua
coeréncia e eficdcia e a reduzir distor¢goes competitivas.

Este aspecto assume uma relevancia adicional, na medida em que existe uma grande inter-
accao entre as medidas nacionais e europeias vocacionadas para auxiliar as PME em diversos
dominios.

Neste capitulo revé-se o conceito de PME na Unido Europeia (UE) na Secgao 3.1 e, de

seguida, na Secgao 3.2, caracteriza-se o universo das PME portuguesas.

3.1. Conceito de Micro, Pequena e Média Empresa

De acordo com a Recomendagao da Comissao Europeia 2003/361/CE, de 6 de Maio de
2003, é possivel segmentar o universo das PME em trés grupos distintos:

i) dimensao média, se a empresa possuir como méximo 250 trabalhadores, um volume
de negdcios inferior a 50 milhoes de euros ou um activo total liquido inferior a 43 milhoes de
euros;

ii) pequena dimensao, no caso de nao possuir mais de 50 trabalhadores e o seu volume
de negécios ou total de activo liquido nao excederem os 10 milhoes de euros;

iii) micro empresa, no caso de empregar menos de 10 trabalhadores e registar um
volume de facturacao ou total de activo liquido inferior a 2 milhoes de euros;
para efeitos da classificacao enunciada, terao de verificar-se estes pressupostos pelo menos nos
dois exercicios imediatamente anteriores.

Relativamente ao método de célculo dos limiares, para uma empresa auténoma utilizam-se
os dados financeiros dessa mesma empresa; para uma empresa que tenha empresas parceiras
ou associadas, dever-se-ao utilizar, quando existam, as demonstragoes financeiras consolidadas.
Caso a empresa nao apresente dados consolidados, aos seus elementos financeiros individuais

deverao agregar-se os elementos financeiros das empresas parceiras—numa base proporcional
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a percentagem de participacdo no capital (ou & percentagem de direitos de voto, se esta for

superior)—e a totalidade dos elementos financeiros das empresas associadas.

Tabela 3.1: Critérios de Classificagao de PME na Uniao Europeia

Dimensao da Nimero de Volume de Total do
Empresa Empregados Negdcios ot Activo
Média 250 50 M€ 43 M€
Pequena 50 10 M€ 10 M€
Micro 10 2 M€ 2 M€

Nota: A Tabela 3.1 apresenta os critérios de base para a classificagio de PME no
ambito da Unido Europeia. M€ refere-se a valores expressos em milhoes de Euros.

Uma empresa é considerada nao auténoma se for participada em mais de 25% por uma em-
presa nao PME (empresa parceira). Neste caso, partilhard da classificacao da sua participante.
Adopta-se o mesmo procedimento, se uma nao PME for uma empresa associada, ou seja, se
tiver a maioria dos direitos de voto dos sécios ou accionistas, se possuir o direito de nomear ou
exonerar a maioria dos membros do érgao de administracao, de direcgao ou de controlo ou se
exercer influéncia dominante por for¢a de um contrato com ela celebrado ou por for¢ga de uma
clausula estatutéria.

A autonomia de uma empresa nao é afectada caso haja uma participacao no capital, mesmo
que superior a 25%, de sociedades priblicas de participacao, sociedades de capital de risco, busi-
ness angels (para participagoes inferiores a 1.25 milhdes de euros), universidades e autoridades
locais e auténomas (com um orgamento anual inferior a 10 milhdes de euros e com menos de
5,000 habitantes).

Portugal, na definicao da sua politica econémica, adoptou a classificagdo comunitéria da
dimensao empresarial, integrando o conceito de PME no seu universo empresarial, em harmo-
nizacao com os restantes parceiros comunitarios e contribuindo, deste modo, muito positiva-
mente, para que seja possivel efectuar comparagoes estatisticas e o desenvolvimento de estudos

sobre a realidade PME no seio da europa comunitéria.

3.2. Universo de PME em Portugal

A estrutura empresarial portuguesa é fortemente caracterizada pela expressividade das
empresas de menor dimensao. Segundo dados do INE, no final de 2008 existiam 349,756 PME
classificadas de acordo com a recomendacgao europeia. No final de 2010 existiam 366,474.

Atendendo ao nmimero de entidades que compunham o tecido empresarial nacional, as PME
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representavam 99.7% em 2008 e 99.9% em 2010, o que reflecte bem a pulverizacao de empresas
de micro, pequena ou média dimensao no nosso pafs. Segundo a mesma fonte de informagao,
estas empresas eram responsaveis em 2008 por cerca de 72.5% do mimero de empregos e
geravam um volume de negécios total de 201.7 mil milhdes de euros representativo de 57.9%
do total nacional. Em 2010, as PME foram responsdveis por cerca de 77.6% do nidmero de
empregos e 54.8% do volume de negécios.

De acordo com a mesma fonte, a dimensao média da empresa portuguesa é bastante re-
duzida, sobretudo se for observada a uma escala macro-europeia. Com efeito, a empresa tipica
portuguesa empregava em 2008, em média, 9 trabalhadores e gerava um volume médio de
receitas que se cifrou em 993.3 milhares de euros. Limitando-se apenas ao universo de PME,
estes niimeros baixam para 6 trabalhadores e 576.8 milhares de euros, respectivamente. Em
2010, o universo empresarial portugués empregava em média 3.4 pessoas e no que respeita
apenas as PME o nimero médio de pessoas empregadas era de 2.6.

No que se refere a distribuicao geografica, assiste-se a uma substantiva macrocefalia. Em
2008, 66% do mimero total de PME encontram-se sediadas na regiao Norte ou na regiao
de Lisboa, gerando 67% do volume de negécios e do emprego totais. Embora o nimero de
empresas nao difira significativamente nestas duas regioes, a regiao Norte gera maior mimero
de empregos, enquanto a regiao de Lisboa gera maior volume de negécios. Em 2010, estas duas
regioes concentravam ainda uma percentagem muito elevada do nimero de empresas sedeadas
(61.8%).

Em 2008 e de acordo com um critério de distribuicao sectorial, 68% do total de PME
portuguesas exerciam a sua actividade nos sectores do comércio ou dos servigos. A indtstria
transformadora representa 12% e o sector da construgao 14% do total. Em 2010, os sectores
do comércio e da industria transformadora concentravam 37% e 22%, respectivamente, do
volume de negdécios. Por seu turno, o sector dos servicos reflectia a parcela mais significativa
na distribuigao sectorial do valor acrescentado bruto (35.6%).

A Tabela 3.2 foi construida com base em informagao constante em relatérios publicados

pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).!

l«Estudos sobre Estatisticas Estruturais das Empresas-2008” e “Empresas em Portugal-2010", Informagao a
Comunicagao Social. Relatérios disponiveis em

http://www.ine.pt/xportal /xmain?xpid=INE&xpgid=ine destaques& DESTAQUESdest boui=84834900&
DESTAQUESmodo=2

e em

http://www.ine.pt/xportal /xmain?xpid=INE&xpgid=ine destaques& DESTAQUESdest boui=133411720&
DESTAQUESmodo=2, respectivamente.
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Tabela 3.2: Indicadores Econémicos por Sector de Actividade

N NE Vol. Neg.®® VAB®)

PME®  Peso | Empregados")  Peso (M€) Peso | (M€) Peso
Total 349,756  100% 2,178,493  100% 356,390 100% | 88,245 100%
Agricultura 532 0.15% 4,862 0.22% 4,857 1.36% 1,155 1.31%
Ind. Transf. | 41,183 11.8% 565,115 25.9% 76,5517 21.5% | 18,009 20.4%
Construgao 48,980 14.0% 354,818 16.3% 35,124  9.9% 8,872 10.1%
Comércio 99,486  28.4% 502,419 23.1% 133,030 37.3% | 17,167 19.5%
Transportes | 19,686  5.6% 97,485  4.5% 17,045 4.8% 5875  6.7%
Servigos 137,507  39.3% 622,452 28.6% 69,231 19.4% | 31,381 35.6%

Nota: A Tabela 3.2 apresenta alguns indicadores econémicos caracterizadores do universo de PME
portuguesas, valores totais e segmentagdo por sector de actividade. VAB é a precos de mercado e
refere-se ao valor acrescentado bruto; M€ refere-se aos valores expressos em milhdes de Euros. Na linha
‘Total’ estao reflectidos os valores totais apurados para o universo de PME portuguesas. O somatério
dos sectores de actividade aqui apresentados sdo apenas um subconjunto desse total. () Dados relativos
a 2008 e (@) dados relativos a 2010. Fonte: INE.
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CAPITULO 4

Descricao da Amostra e Variaveis Determinantes

Embora estejam sujeitas a obrigatoriedade de apresentacao de contas anuais, no que se
refere & informacao divulgada pela generalidade das PME portuguesas assiste-se a uma certa
opacidade dado que, na maioria dos casos, as demonstragoes financeiras nao sao auditadas,
podendo conduzir a problemas relacionados com a qualidade e fiabilidade da informacao. Com
efeito, Levin and Travis (1987) advertem para o facto de ser frequentemente questionada a
relagao entre a informagao contabilistica e a performance econémico-financeira que esta classe
de empresas evidencia, dada a liberdade de “construcao” da informacao contabilistica. Neste
cendrio, optou-se por utilizar um painel de dados recolhido a partir da base de dados publicada
anualmente pela revista EXAME, com colaboracao da Informa D&B e Delloite Portugal, que,
de acordo com determinados critérios', selecciona anualmente as 1,000 maiores PME portugue-
sas. Entende-se que esta listagem disponibiliza dados cujos elementos econémicos e financeiros
poderao ser bastante mais fidveis, uma vez que integra as empresas que, dentro da classe das
PME, mais se destacam em cada ano pela sua dimensao, performance e sustentabilidade. Estes
factores, decerto, poderao configurar um quadro de gestao mais profissionalizada e um maior
grau de fiabilidade ao nivel das suas pecas contabilisticas e demais informacao geral publicada.

De modo a obter os dados financeiros das empresas do painel, contactou-se a Informa
D&B que gentilmente nos disponibilizou as demonstracoes financeiras referentes as “1,000
Maiores PME Portuguesas” para os exercicios econémicos de 2007, 2008, 2009 e 2010. Deste
modo, obteve-se acesso & informacao financeira, desagregada pela totalidade das rubricas do
balango e demonstracao de resultados, num total de 4,000 registos correspondentes a 1,875

PME portuguesas de topo.

4.1. Descrigao da Amostra

Numa primeira abordagem a validagao da base de dados observou-se a necessidade de pro-
ceder a “depuracao” dos dados originais de forma a filtrar situagoes anémalas que se verificavam

e que podiam distorcer a andlise. Os ajustamentos efectuados consistiram na eliminagao de

'Para maior detalhe sobre os critérios de seleccio das empresas, vidé Revsita Exame N° 335, Marco de 2012,
pp- 100-101.
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todos os registos de empresas que evidenciavam um valor negativo para os capitais proprios e
na eliminacao de outliers referentes as varidveis que a literatura considera determinantes e que
era necessdrio incluir no estudo.

Para eliminar os outliers colocou-se inicialmente a possibilidade de considerar como tal
todas as observagoes que, no seu sector de actividade, se situassem fora de um intervalo de
confianga de 95%, ou seja, eliminagao das observagoes situadas nos percentis amostrais de 2.5%
superior e inferior. Uma vez que este método se revelou pouco consistente (o desvio padrao da
amostra variava sempre que uma observagao era retirada), optou-se por seguir uma metodologia
semelhante & usada por Oliveira, Curto and Nunes (2012, p. 287) e que consistiu numa
metodologia de identificagdo de outliers proposta por Rousseeuw (1990). Resumidamente, o
procedimento foi o seguinte: para cada sector de actividade e para cada empresa, a varidvel foi
standardizada através da respectiva mediana amostral (indicador de localizacao) face & mediana
de todos os desvios absolutos em relacao a média das observagoes (indicador de escala) nesse
sector. Sempre que uma observacao registava um desvio face & média superior a 2.5 vezes,
procedeu-se a sua retirada da amostra. Esta metodologia permitiu obter uma filtragem que se
afigurou mais robusta do que a inicialmente ensaiada e que atendia ao uso do desvio padrao
(indicador de dispersao) para identificar outliers.

Por fim, foram ainda retiradas da amostra, por nao apresentarem uma representatividade
minima aceitdvel em termos de dimensao do valor dos activos, as empresas pertencentes a
sectores de actividade cujo peso, no seu conjunto, era inferior a 1% face ao total da amostra.
Encontravam-se nesta situacao os sectores de actividade saiude (0.15%), electricidade, gas e
agua (0.22%) e edigao e artes graficas (0.25%). As Tabelas A.2 a A.7, em anexo, apresentam as
estatisticas detalhadas caracterizadoras da amostra apds as filtragens acima referidas. Ao todo,
foram retiradas da amostra original um total de 252 observacoes referentes a 132 empresas.

A amostra depois de filtrada passou a ser constituida por um conjunto de 3,748 observagoes
(ndo balanceadas) ao longo de 4 anos, abrangendo um total de 1,743 empresas. Uma vez
que a base de dados se reporta as 1,000 maiores, em cada um dos anos da amostra (2007-
2010) nao se observa a presenca sistemdtica das mesmas empresas. Por seu turno, devido
aos ajustamentos efectuados a base de dados, também nao se verifica a existéncia do mesmo
numero de observacoes em cada um dos anos. A Tabela 3 apresenta a estratificacao da amostra
por niimero de presencas no ranking anual das 1,000 maiores e por nimero de observagoes
em cada um dos anos do quadriénio 2007-2010. Observa-se que apenas 19.3% das empresas

integra a lista quatro vezes. Por seu turno, a maioria das empresas identificadas (41.4%)
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integra a lista apenas uma vez. Com base nos dados disponiveis apds os procedimentos de
filtragem da amostra, o agrupamento do nimero de empresas por sector de actividade resultou
na seguinte distribuigdo (média dos 4 anos): agricultura (11%), industrias transformadoras

(23%), construgao (10%), comércio (47%), transportes (4%) e servigos (5%).?

Tabela 4.1: Nimero de Empresas, Presencas e Observagoes

Painel A: Painel B:
Nimero de Nimero de Ntmero de
Percentagem Anos ~ Percentagem

Presencas Empresas Observagoes

4 337 19.3% 2007 948 25.3%

3 310 17.8% 2008 938 25.0%

2 374 21.5% 2009 938 25.0%

1 722 41.4% 2010 924 24.7%

Nota: Na Tabela 4.1 encontram-se as caracteristicas principais da amostra de PME portuguesas em
estudo depois de efectuada a filtragem. O Painel A refere-se ao nimero de vezes que uma empresa esteve
presente no ranking das 1,000 maiores PME (Numero de Presencas), por exemplo, com 4 presengas na
base de dados observaram-se 337 empresas. O Painel B refere-se ao nimero total de registos em cada
ano (Numero de Observagoes).

Uma breve anilise da informacao econémica e financeira da amostra, reportada nas Tabelas
A.2 a A.7, em anexo, permite concluir que os dados obtidos representam razoavelmente bem
o universo em estudo. A rendibilidade dos capitais préprios (RCP) do universo das PME
fixou-se em 2008 nos 0,3% (fonte INE), enquanto que para esta amostra apura-se um valor de
13.3% e, para a média dos 4 anos, de 13.8%. O desvio padrao da RCP na amostra é de 25%, o
que evidencia uma dispersao relativamente elevada nos valores observados para este indicador.
Entende-se que o desfasamento entre o universo e a amostra poderd ser justificado pelo facto de
esta se basear nos dados das 1,000 maiores, presumindo-se que serao as empresas que, dentro
do universo PME, apresentam melhor desempenho ao nivel da RCP. Em termos sectoriais, o
sector dos servicos é aquele que apresenta maior RCP. Ao invés, o sector da agricultura é o
que apresenta os menores valores para este indicador.

No que respeita a solvabilidade, o universo das PME apresentou em 2008 um récio médio
de 39%, e uma autonomia financeira de 28%. Nesta amostra, estes indicadores sao de 57.6% e
30.1%, respectivamente, para a média dos quatro anos. Estes valores aumentam ligeiramente
20 agrupamento por sector de actividade seguiu a classificacio Portuguesa das Actividades Econémicas Rev. 3
de 2007, ao nivel mais agregado (Sec¢do). Assim, tem-se: Sec¢ao A-Agricultura, produgéo animal, caga, floresta
e pesca (abreviadamente, Agricultura); Sec¢io C-Industrias transformadoras; Sec¢io F-Construcio; Secgao
G-Comércio por grosso e a retalho; reparagio de vefculos automéveis e motociclos (abreviadamente, Comér-
cio); Seccao H-Transportes e armazenagem (abreviadamente, Transportes); Secgdo L-Actividades imobilidrias,

Seccao M-Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, Secgao N-Actividades administrativas e
dos servigos de apoio (abreviadamente, Servigos).
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quando se atende apenas ao ano de 2008, 55.4% e 29.2%, respectivamente. O sector da industria
transformadora é aquele que apresenta os valores mais elevados ao longo dos quatro anos para
os racios de solvabilidade e autonomia financeira.

O récio médio de endividamento total observado no periodo 2007-2010 ¢ de 69%, valor
consistente com o apresentado pelo INE para o universo PME em 2008 (72%). Ao nivel
sectorial, verifica-se que o sector da construcao regista os maiores racios de endividamento.
Ao invés, o sector das industrias transformadoras é aquele que apresenta menores racios de
endividamento no periodo.

Observando a estrutura da divida, e de acordo com o mesmo estudo do INE, verifica-se
que em 2008 a divida de curto prazo representava 56% da estrutura de endividamento destas
empresas. Para a esta amostra, o endividamento de curto prazo representa em média 54% do
endividamento total. J4 o endividamento de médio e longo prazo representa 16% na amostra.>

O Activo Total Liquido (ATL) da amostra recolhida representa 7% da média do Produto
Interno Bruto (PIB) portugués entre 2007 e 2010. Como evidenciado nas estatisticas em anexo,
o ATL do sector do comércio representa em média cerca 36.5% do total (2.14% do PIB médio
no periodo em andlise), enquanto que o sector dos transportes reporta o menor volume de
ATL, com 3.7%, do total da amostra. A expressividade do sector do comércio em termos de
ATL, face aos valores totais da amostra justifica-se por ser este o sector com maior nimero de
empresas registadas na base de dados no perfodo em anilise.*

O volume de negécios das PME incluidas na amostra, representa 10% do PIB médio por-
tugués no perfodo analisado. Mais uma vez, o sector do comércio continua a destacar-se como
sendo aquele que apresenta valores mais elevados no periodo em andlise (8.44 mil milhoes de
euros, representando 48.8% do total da amostra e cerca de 5% do PIB médio registado no
periodo). No entanto, ao analisar o VAB por sector de actividade, verifica-se que as industrias
transformadoras e o comércio apresentam valores médios no periodo muito préximos, 740.8
milhoes euros (30.4%) e 776 milhdes de euros (31.8%), respectivamente. No entanto, aten-
dendo ao Volume de Negocios o sector do comércio representa, em valores absolutos, quase o

dobro do registado para o sector das indistrias transformadoras.

3Esta informacao nao se encontra compilada nas estatisticas gerais da amostra que se apresentam nas tabelas
em anexo. A estrutura do endividamento por maturidade da divida (curto e médio e longo prazos) e por sector
de actividade, encontra-se detalhada na Figura 4.2.

40 nimero médio de empresas pertencente ao sector do comércio na amostra seleccionada nos quatro anos
observados ¢ de 445, representando 47.7% do total. Em termos médios por empresa, o ATL deste sector é o
mais baixo de todos os restantes.
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Finalmente, o nimero de empregados mostra que existe uma clara discrepancia entre os
valores registados nos sectores das inditrias transformadoras e comércio e os restantes sectores.
Com efeito, estes dois sectores de actividade empregaram, em média nos 4 anos analisados,
22 mil pessoas (31.4%) e 24.3 mil pessoas (34.7%), respectivamente. Na amostra selecionada,
o sector dos servicos foi aquele que gerou menores niveis de emprego no perfodo analisado
(4.4%), empregando uma média de 3,088 pessoas.

Para o conjunto de empresas pertencentes a nossa amostra, a Figura 4.1 caracteriza, através
dos valores médios anuais para alguns indicadores econémicos e financeiros de sintese: Activo
Total Liquido, Endividamento de MLP, Volume de Negécios, Rendibilidade do Capital Préprio,
Valor Acrescentado Bruto, Resultado Liquido, Rendibilidade Bruta do Activo, Rendibilidade
Bruta das Vendas, Nimero de Empregados e Nimero de Empresas por ano e por sector de

actividade .
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Figura 4.1: Indicadores Econémicos e Financeiros de Sintese
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4.2. Nivel de Endividamento

O presente estudo empirico pretende analisar o poder explicativo de alguns dos factores que
tém sido sugeridos pela literatura como potenciais determinantes dos récios de endividamento
observados (varidvel dependente). Sao reportadas nos principais estudos sobre a estrutura de
capital vdrias medidas representativas do nivel de endividamento empresarial que variam de
estudo para estudo, dependendo da realidade que pretendem caracterizar. Nesta linha, Rajan
and Zingales (1995), sintetizaram no seu trabalho, no qual investigaram os determinantes da
estrutura de capital das empresas dos paises pertencentes ao G-7, as medidas de endividamento
mais comummente referenciadas na literatura bem como vantagens e desvantagens inerentes a

utilizacao de cada uma dessas medidas.

Passivo Total/Activo Total Liquido

E a definicdo mais abrangente de endividamento. O complementer pode ser visto como
proxy para o valor que resta para os accionistas em caso de liquidacao da empresa. Contudo,
nao é um bom indicador sobre o risco de faléncia da empresa no curto prazo, na medida em que
pode empolar o nivel de endividamento devido a inclusao de items como, por exemplo, contas
a pagar (estado e outros entes ptblicos, impostos diferidos, etc.), que ndo estao directamente

relacionadas com as decisoes de financiamento decorrentes das oportunidades de crescimento.

Divida Total/Activo Total Liquido

Ao nao incluir items como contas a pagar (estado e outros entes ptiblicos, impostos diferi-
dos, etc.), constitui uma medida de endividamento mais apropriada que a anterior, no entanto
apresenta o inconveniente de poder ser afectada pelo nivel de crédito comercial. Esta medida
de endividamento é também permedvel a factores extra-financiamento, tais como responsabi-
lidades referentes a fundos de pensoes (no entanto, nas PME portuguesas tal responsabilidade

nao ¢ muito frequentemente observada).

Passivo Total/Capital Préprio

Vulgarmente designada por racio divida/capital proprio, debt-to-equity ratio, na terminolo-
gia anglo-saxdnica, é, provavelmente a melhor representagao das decisoes de financiamento
passadas quando calculado em termos contabilisticos. Apresenta especial interesse quando se
trata de analisar a estrutura de capital de empresas com os titulos representativos da divida

e do capital préprio admitidos & negociacao em bolsa, devido ao facto de poder ser calculado
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com valores de mercado e, assim, reflectir a opiniao do mercado quanto as decisoes financeiras
futuras. Para analisar os atributos que se apresentam mais representativos do universo de PME
portuguesas, nao é o indicador mais apropriado por nao se tratarem de empresas de capital

aberto & negociagao em bolsa.

RAJI/Encargos Financeiros e RAJIAR /Servico da Divida

Mede o risco dos detentores de capital préprio nao terem capacidade de fazer frente aos
pagamentos fixos e, em consequéncia perderem o controlo da empresa. Poderd ser uma medida
adequada desde que os investimentos sejam efectuados na mesma proporcao das depreciagoes
necessdrias para manter a empresa em actividade. Contudo, estas medidas para além de serem
muito sensiveis as flutuagoes do resultado antes de juros e de impostos (RAJI) ou do Resultado
Antes de Juros, Impostos, Amortizagdes e Reintegracoes (RAJIAR), apresentam o inconve-
niente de se basearem no pressuposto de que os passivos de curto prazo sao continuamente
renovados.

A Figura 4.2 apresenta a estrutura de financiamento das PME da amostra, por maturidade

da divida e por sector de actividade.

Figura 4.2: Estrutura Média do Endividamento das PME por Sector de
Actividade

B0

T0%
60%
E 50%
[
:-g 40%
=
5 30%
-1
=
o 20%
=
=
10%
0% . o p 3
Lgncultura | Ind Transf | Construgiio Comércio Transportes Setvigos
® Endiv_CP 51.21% 43.65% 54.52% 57.89% 54.43% 55.71%
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Nota: A Figura 4.2 apresenta a estrutura média do endividamento, por maturidade da divida e por
sector de actividade, das PME da amostra. ‘Endiv_CP’ e ‘Endiv._ MLP’ é o peso do endividamento
de curto prazo e de médio e longo prazo, respectivamente, no valor do Activo Total Liquido.
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No estudo empirico realizado na presente dissertagao, procurou-se usar uma medida de
endividamento que reproduzisse, consistentemente, a realidade das PME portuguesas e as suas
motivagoes para optarem por endividamento estrutural. Assim, colocou-se a possibilidade de
usar o peso do endividamento financeiro total no valor do activo liquido total. Esta forma
de representar a medida de endividamento foi abandonada por duas razoes. Primeiro, porque
a medida encerra uma componente de endividamento que, embora com cardcter de financia-
mento, constitui endividamento de curto prazo para financiar o ciclo de exploracao. Dada a
auséncia de informacao sobre ciclicidade destes financiamentos, nao havia certeza suficiente
para considerd-los na medida de endividamento. Segundo, como observou Oliveira (2011, p.
54), as empresas com menor capacidade de acesso ao mercado, como é o caso das PME por-
tuguesas, apresentam uma maior dependéncia do crédito comercial.

Alguns autores—vidé, por exemplo, Titman and Wessels (1988), Constand, Osteryoung and
Nast (1991) ou Chung (1993)—desagregaram, nos seus trabalhos, o endividamento total em
médio e longo prazo e em curto prazo. Segundo Constand et al. (1991), para analisar o efeito
dos atributos no endividamento empresarial num contexto de PME, dadas as fortes restri¢oes
no acesso ao financiamento externo (quer de capitais proprios quer de capitais alheios) sentidas
por estas empresas, ¢ importante desagregar pela maturidade do endividamento. No entanto,
optou-se por incluir na nossa medida do nivel de endividamento apenas a componente de divida

financeira de médio e longo prazo,

Passivo Financiamento M LP

Endiv MLP =
nav_ Activo Total Liquido

x 100, (4.1)

onde, Passivo de Financiamento engloba o valor contabilistico da componente de divida finan-
ceira de médio/longo prazo (MLP) e Activo Total Liquido refere-se ao valor dos activos liquidos
de amortizagoes histéricas acumuladas. Os detalhes das rubricas incluidas no apuramento desta
varidvel pode ser consultado na Tabela A.1 em anexo.

Considerou-se que o facto desta medida de endividamento nao ser influenciada pelo nivel de
crédito comercial, pode expressar de forma mais fidedigna o planeamento estratégico financeiro
da empresa. O endividamento de curto prazo reflecte necessidades pontuais de tesouraria,
enquanto que o financiamento de MLP surge como uma decisao pensada, na perspectiva de

. . ~ |4
maximizacao do valor da empresa.’

’As PME portuguesas, dadas as fortes restricoes no acesso ao financiamento externo, quer de capitais préprios
quer de capitais alheios, muitas vezes véem-se obrigadas a financiar activos estruturais através de crédito de
curto prazo, no entanto esta realidade é fruto de uma restricao e nao de uma decisao estratégica prépria.
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4.3. Variaveis Determinantes

Ap6s a identificagao na Secgao 4.2 a varidvel representativa do nivel de endividamento das
PME portuguesas, passou-se a descrever as varidveis propostas pela teoria baseando-as em
formulagao de hipéteses explicativas para testar a sua evidéncia empirica como determinantes
da estrutura de capital.

Na literatura sobre a presente temdtica, uma grande diversidade de autores apresenta
diferentes propostas para definir os atributos dos determinantes da estrutura de capital. Num
limite extremo, como observam Harris and Raviv (1991, p. 299) no seu artigo sobre a teoria da
estrutura de capital, poderao ser incontdveis as motivagoes e as circunstancias que determinam
a estrutura de capital de uma empresa. Neste trabalho focam-se as varidveis identificadas pela
bibliografia existente, como as que, consensualmente, possuem maior poder explicativo.

Apresenta-se de seguida os atributos que mais frequentemente tém sido sugeridos pela
literatura e os correspondentes indicadores utilizados na sua medida, como potenciais deter-

minantes dos rdcios de endividamento.

Outros Beneficios Fiscais nao provenientes do Endividamento (OBFnD). DeAn-
gelo and Masulis (1980) demonstraram que na presenga de dedugdes fiscais alternativas, o
beneficio fiscal proporcionado pelo endividamento é limitado. A medida que aumenta o endi-
vidamento na estrutura financeira da empresa, aumenta também a probabilidade do resultado
atingir niveis para os quais a proteccao fiscal gerada pelos beneficios fiscais disponiveis nao
poder vir a ser utilizada. Deste modo, o valor da empresa nao depende unicamente de factores
econdémicos, mas também da sua estrutura financeira, demonstrando estes autores, ao contrario
do concluido por Miller (1977), que, em funcao das fontes de protecgao fiscal disponiveis, existe
uma estrutura de financiamento éptima para cada empresa. De facto, a divida sé possibilitars
um valor marginal positivo em funcao da poupanga de imposto que proporciona, se, e sé se, o
resultado econémico da empresa for tal que possibilite esgotar beneficios associados a utilizacao
das diversas fontes de poupanca fiscal disponiveis e, adicionalmente, ainda permita a utilizacao
da dedutibilidade dos encargos da divida na colecta fiscal. Ao invés, se o nivel de resultados
nao permitir a utilizacao das diversas fontes de proteccao fiscal para além das relacionadas
com os encargos da divida, a empresa nao obterd qualquer vantagem fiscal ao recorrer ao en-
dividamento adicional. Este raciocinio deverd traduzir uma relagao negativa entre os rédcios de

endividamento e outras fontes de proteccao fiscal disponiveis.
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Para medir a significancia deste atributo, a literatura tem sugerido varios indicadores. Allen
(1995) e Augusto and Lisboa (1997) propuseram o récio entre as amortizacoes e os resultados
antes de juros e de impostos. A relacao entre o valor das amortizacoes e os custos totais
operacionais foi apresentada por Van der Wijst and Thurik (1993) e Vilabella and Silvosa
(1997), Kim and Sorensen (1986) apresentam a relacdo entre as amortizagbes e o valor do
activo total liquido. Outros autores procuraram explicar o efeito das economias fiscais nao
provenientes do endividamento através da tentativa de captagao de outras fontes propiciadoras
de economias fiscias. S&o exemplos os estudos de Titman and Wessels (1988) que, visando
captar alguns dos “outros beneficios fiscais” nao relacionados com a exploracao, usaram o
racio entre os resultados liquidos do periodo e o resultado operacional do perfodo anterior;
ou de Bradley, Jarrel and Kim (1984) e Balakrishnan and Fox (1993) que relacionaram os
resultados operacionais deduzidos dos resultados brutos (ou margem bruta em valor) com os
resultados operacionais para captarem o efeito dos principais factores originadores de “outros
beneficios fiscais” directamente relacionados com a exploracao, onde se incluem as despesas de
investigagao e desenvolvimento, as despesas de publicidade (rubricas que constituem um caso
particular de beneficios fiscais, em virtude do ritmo acelerado com que podem ser amortizados)
e as amortizacoes do exercicio.

Hipétese 1: “Quanto maior o nivel de OBFnD disponiveis para a empresa, menor a necessi-
dade de recurso a endividamento como forma de optimizacao da funcao fiscal da empresa”.

Para testar a Hipotese 1 utilizaremos o seguinte récio:

AMEX

OBFnD = 100 1.2
" Activo Total Liquido s (4.2)

onde AMEX se refere as amortizacoes do exercicio.

Custos de Insolvéncia—Risco do Negécio. A existéncia de custos de insolvéncia e a
probabilidade de ocorrer uma faléncia, encontram-se positivamente relacionados com os récios
de endividamento e podem explicar a disparidade das estruturas financeiras observadas nas
empresas. Quanto mais exposta a empresa estiver a volatilidade dos resultados de exploragao,
mais elevados se estimam estes custos. Nesta perspectiva, é possivel atingir uma estrutura
financeira 6ptima, igualando o valor da poupanca fiscal, resultante da deducao dos encargos da
divida, ao valor actual dos custos de insolvéncia inerentes a utilizagao de divida na estrutura

de capital.
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E consensual que os custos de insolvéncia constituem uma importante limitacéo as decisdes
financeiras da empresa e, bem assim, condicionam determinantemente a configuracao da estru-
tura de capital. No entanto, os resultados dos estudos reportados pela literatura nao apontam
sempre na mesma direcgdo. Hong and Rappaport (1978), Kim (1978), Castanias (1983), en-
tre outros, sugerem, com base no confronto entre os beneficios fiscais e custos de insolvéncia
financeira resultantes do endividamento (trade-off theory), que as empresas com maior risco
de negdcio tendem a reduzir o seu nivel de divida, devido aos maiores custos de insolvéncia
marginais que enfrentam ao recorrerem ao endividamento. No entanto, por exemplo, Toy,
Stonehill, Remmers, Wright and Beekhuisen (1974) e Kim and Sorensen (1986), evidenciam
uma relagao positiva entre os racios de endividamento observados e o risco de negécio dessas
empresas. Thies and Klock (1992) justificam esta divergéncia de resultados com base na di-
ficuldade em definir varidveis que reflictam o atributo risco e, consequentemente, a estimacao
dos custos de insolvéncia, directos e indirectos, bem como a estimacao da probabilidade de
ocorréncia de uma situacao de insolvéncia.

Vérios trabalhos empiricos apontam como uma boa prory do risco, a volatilidade dos
resultados, no pressuposto de que esta volatilidade estd directamente correlacionada com a
probabilidade de os resultados, em determinado periodo, poderem ser insuficientes para cobrir
todos os custos inerentes ao funcionamento da empresa. Para além da volatilidade dos resul-
tados, sao habitualmente propostos pela literatura os seguintes indicadores para o atributo
risco de negécio: Marsh (1982), Bradley et al. (1984) e Thies and Klock (1992) usam o desvio
padrao dos resultados dividido pelo valor do activo total; Homaifar, Zietz and Benkato (1994)
usa o logaritmo natural do mesmo racio. O coeficiente de variagao de Pearson das vendas ou
dos resultados é proposto por vérios autores, nomeadamente, Ferri and Jones (1979), Kim and
Sorensen (1986), Titman and Wessels (1988), Constand et al. (1991). O coeficiente de variagao
dos resultados antes de juros e de impostos, é usado no estudos para o mercado portugués por
Jorge and Armada (2001) e Gama (2000).

Como referido na Seccao 4.1, o painel de dados disponivel nao é balanceado, isto é, nao
se dispoes das mesmas empresas ao longo de cada um dos anos da amostra. Assim, nao é
possivel estudar o impacto do risco do negécio através de varidveis que reflictam a volatilidade
de qualquer tipo de resultados.

As varidveis anteriormente descritas, embora expressem diferentes perspectivas na forma de
percepcionar este nivel de risco, encerram alguma limitacao. Sendo a empresa uma realidade

dindmica cujo desempenho depende de intimeros factores internos e externos, considera-se
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vantajosa a inclusao de uma componente que reflicta, por um lado a realidade do sector e,
por outro, o desempenho da empresa. Neste trabalho utiliza-se como indicador do atributo
Risco do Negécio uma varidvel bindria (dummy) que visa captar a “performance sustentével
do negdécio”. Assim, seguindo o indicador de sustentabilidade da performance sugerido por
Lourenco, Branco, Curto and Eugénio (2011), criou-se um indicador (Ind_Sust) que pode
reflectir o risco do negécio percepcionado de uma forma mais eficiente. O indicador criado
baseia-se nos Resultados Brutos (RB) e nos Resultados Liquidos (RL) da empresa e assume o
valor 1 no caso em que os RL sao positivos e os RB sao superiores & mediana dos RB do sector
de actividade a que a empresa pertence; a varidvel assume o valor zero sempre que uma destas

condigOes nao se verifique.

RL; >0 e RB; > Mediana RBgsector j = 1

Outras Casos = 0 ’ (4.3)

Ind_Sust; = {

onde Ind_Swust é o indice de sustentabilidade, RB; e RL; representa os resultados brutos e
os resultados liquidos, respectivamente, da i-ésima empresa pertencente ao j-ésimo sector de
actividade. Quando o indice de sustentabilidade for igual a 1, admite-se estar na presenca
de uma empresa que, enquadrada com o sector de actividade a que pertence, é percepcionada
como apresentando uma boa performance no seu negécio e, bem assim, estard menos exposta ao
risco. Neste caso espera-se uma relagao positiva entre a varidavel Ind_ Sust e o endividamento
de MLP da empresa, na medida em que um maior nivel de sustentabilidade evidencia um
menor nivel de risco de negécio.®

Hipdtese 2: “Quanto maior o risco de negécio de uma empresa, mais reduzido serd o peso

do endividamento na sua estrutura de capital, devido aos crescentes custos de insolvéncia

associados & maior percepcao de risco por parte dos credores”.

Custos de Insolvéncia—Dimensao. O atributo dimensao é frequentemente apontado
pela literatura como um factor determinante da estrutura de capital das empresas. Warner
(1977), foi o primeiro autor a apontar este atributo como um factor determinante da estrutura
de capital. No seu trabalho sugere que quanto maior a dimensao de uma empresa, mais

reduzido é o peso relativo dos custos de insolvéncia, ou seja, sugere que existe um efeito de

Em rigor, uma relagdo negativa podera querer dizer que a empresa, dada a sua capacidade de gerar fundos
internamente, nao recorrerd ao endividamento. Contudo, reconhecendo as virtudes da alavancagem financeira
associadas & rendibilidade do capital préprio, afigura-se menos plausivel o facto de, havendo capacidade de
endividamento, a empresa recorra a fundos para financiamento com custo mais elevado, como é o caso dos
fundos préprios.
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escala associado a este tipo de custos, evidenciando uma relagao positiva entre o endividamento
e a dimensao de uma empresa.

No mesmo sentido aponta o trabalho de Remmers, Stonehill, Wright and Beekhuisen (1974)
ao sugerir que as grandes empresas, ao apresentarem, por norma, uma maior diversificacao
das suas actividades, enfrentam menor risco de insolvéncia, ou seja, apresentam uma menor
probabilidade de incorrer nesse tipo de custos, possuindo assim uma maior capacidade relativa
de endividamento e maior facilidade de acesso ao crédito. Por seu turno, o trabalho de Smith
(1986) sugere uma relagao inversa entre a dimensdo e o endividamento: dada a componente
de custos fixos, relativamente elevados, associados & emissao de novas accoes, as empresas de
menor dimensao tendem a nao utilizar esta alternativa de financiamento, optando por recorrer
ao endividamento. Titman and Wessels (1988), embora confirmem este raciocinio, referem que
o recurso ao endividamento por parte destas empresas é mais frequentemente de curto prazo
em detrimento do endividamento de médio/longo prazo.

De uma forma mais geral, a literatura tem vindo a usar diversos indicadores para o atributo
Dimensao. Remmers et al. (1974), Ferri and Jones (1979) e Titman and Wessels (1988) usaram
o logaritmo do volume de vendas. O valor do activo, em termos de valor médio absoluto ou em
termos do respectivo logaritmo, foi testado por Kim and Sorensen (1986), Van der Wijst and
Thurik (1993), Chung (1993), Marsh (1982), Constand et al. (1991). Em todos estes estudos
os autores reportam uma relagao positiva com o nivel de endividamento de médio e longo
prazo. J& no que respeita a estrutura do endividamento, Rajan and Zingales (1995) e Augusto
and Lisboa (1997) reportam uma relagdo negativa entre estas varidveis e o endividamento de
curto prazo. Para Jorge and Armada (2001) este factor estudado para as grandes empresas
nao evidenciou particular relevincia para o nivel de endividamento.

Para testar o efeito dimensao na estrutura de capital das empresas usou-se o logaritmo do
activo total liquido (Log_Activo); a hipétese que se pretende testar através da especificagao
deste atributo é,

Hipétese 3: “A medida que o valor dos activos de uma empresa aumenta, admite-se uma
maior possibilidade de diversificacao dos negécios e, bem assim, uma menor probabilidade de
faléncia. Em conjunto, estes dois efeitos resultam num acesso mais facil por parte das empresas

de maior dimensao ao financiamento com capital alheio.”

Custos de Agéncia—Composicio do Activo. E percepcio generalizada, e pacifica-

mente aceite, que os principais entraves ao financiamento externo das PME sao a assimetria
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e o rigor da informagao transmitida ao mercado, a seleccao adversa e o moral hazard. Estes
factores tornam os custos de agéncia particularmente relevantes neste tipo de empresas.

Scott (1976) e Stulz and Johnson (1985) demonstraram que neste contexto a existéncia
de activos que possam ser dados em garantia do reembolso do financiamento, aumentam a
capacidade de emissao de divida devido a reduzirem os custos de vigildncia e controlo que
qualquer financiamento acarreta. Segundo Scott (1976) as empresas que possuam uma maior
proporcao de activos tangiveis no seu balanco poderao endividar-se mais, uma vez que esses
activos, que sofrem menor erosao e sao facilmente avaliados pelo mercado, criam uma base
de seguranca para fazer face a eventuais custos de insolvéncia. Ao invés e seguindo idéntico
raciocinio, as empresas cuja predominéncia de activos seja de natureza intangivel, o seu valor
¢ mais dificilmente percepcionado no mercado e, em consequéncia, tendem a ver reduzida a
sua capacidade de endividamento.

Por seu turno, Jensen and Meckling (1976) e Myers (1977) sugerem ainda que as empresas
podem reduzir custos de endividamento emitindo divida colateralizada. Se muitas vezes o
capital alheio é utilizado para financiar projectos arriscados, os credores poderao exigir taxas
de remuneragao de tal modo elevadas (e/ou contratos de elevada complexidade) que possam
incentivar a opgao por capitais proprios em detrimento do financiamento através de divida.
Assim, se a divida for garantida por activos reais a prudéncia da empresa em relagao as decisoes
futuras de investimento tende a ser maior e a probabilidade dos credores ficarem expostos a
uma eventual insolvéncia serd menor. Deste modo, as empresas com uma maior proporcao
de activos tangfveis, mais propicios a serem dados como garantia da divida, admite-se que
tenderao a ter um maior récio de endividamento.

Em trabalhos posteriores que suportaram a hipétese da “Pecking Order” Myers and Majluf
(1984) e Myers (1984) demonstraram também que empresas com maior proporgao de activos
facilmente avaliados pelo mercado tendem a possuir um maior racio de endividamento, na me-
dida em que estes activos reduzem os custos de emissao associados as assimetrias de informacao
em que o seu modelo se baseia.

H& que ter em conta que na realidade das PME, e muito em especial no caso portugués,
o processo de abertura do capital ao exterior é extremamente complexo, dada a aversao do
empresdrio a partilha do capital e da gestao e, acima de tudo, da informagao o que, cumu-
lativamente com a inexisténcia de um mercado de capitais activo e suficientemente liquido
onde os titulos representativos do capital destas empresas possam ser transaccionados, eleva

significativamente os custos de agéncia e sinalizacao neste tipo de empresas.
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A literatura aponta, de forma praticamente unanime, para a relagdo positiva entre a com-
posicao do activo e o nivel de endividamento da empresa, na medida em que maiores garantias
oferecidas geram maior capacidade de endividamento. Quanto as varidveis mais referidas sao
o récio entre o Activo Tangivel/Activo Total Liquido—Ferri and Jones (1979), Marsh (1982),
Thies and Klock (1992), Chung (1993), Augusto and Lisboa (1997), Vilabella and Silvosa
(1997). Bradley et al. (1984), Titman and Wessels (1988) usaram, adicionalmente, a varidvel
Activos Intangiveis/Activo Total Liquido, de modo a evidenciarem que empresas com maior
propor¢ao de activos intangiveis (assim como as que tém oportunidades de investimento mais
valiosas) tendem a contrair menos divida.

Neste trabalho escolheu-se como varidvel representativa da composicao do activo,

Activo Tangivel Liquido
Activo Total Liquido

Comp_Activo = (4.4)

para testar a seguinte:
Hipédtese 4: “Quanto maior for o volume de activos tangiveis de uma empresa, maior tenders

a ser o racio de endividamento dessa empresa.”

Custos de Agéncia—Reputagao. Contrariamente a Myers (1977),” Diamond (1989)—
no seu estudo sobre o efeito dos incentivos da reputacao para mitigar os conflitos de interesse
entre credores e detentores de capital—refere que, na auséncia do efeito de reputacao, os
mutudrios tém incentivos para seleccionar projectos excessivamente arriscados. Entendendo a
reputacao como o bom nome que a empresa goza no mercado, Diamond (1989) argumenta que
os dirigentes preocupados em defender a sua reputagao, tendem a agir de forma mais prudente
ao abandonarem projectos mais arriscados em favor de projectos mais seguros, mesmo podendo
nao ser estes os mais rentdveis e, por conseguinte, mais desejados pelo acionista. Deste modo,
os custos de agéncia associados & divida sao menores, atenuando a tentacao de “jogar a custa
do capital alheio”.

Diamond (1989), entre outros, propoe a mensuragdo da varidvel reputacao através do
nimero de anos de vida da empresa. Alguns estudos posteriores colocam em questao a uti-
lizagao desta proxy para medir a reputacdo. Por exemplo, Gama (2000), no estudo sobre as
empresas da industria transformadora portuguesa, refere que esta varidvel nao se revelou eficaz
7Que assumiu que o endividamento incitava os detentores de capital a investir sub-optimamente e a adoptar
decisoes conducentes a um sub-desempenho em resultado de sobre-investimento em projectos com altas taxas

de rendibilidade mas, simultaneamente, muito elevado risco, nos quais os accionistas apostam essencialmente
o dinheiro dos credores.
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para a medicao de tal atributo uma vez que a antiguidade ¢ uma consequéncia da boa repu-
tagdo. Esta, por sua vez, é fungdo de uma multiplicidade de factores (entre outros, e talvez o
mais importante, a credibilidade crediticia) que ndo apenas a antiguidade da empresa.

Na tentativa de obter uma melhor aproximacgao a este atributo explicativo da teoria da
agéncia, optou-se por usar o indicador de credibilidade crediticia Z-score proposto por Altman
(1968) e revisitado no posterior trabalho Altman and Hotchkiss (2006). A férmula Z-score
de Altman foi proposta como modelo de risco de crédito usado para prever a probabilidade
de uma empresa entrar em situacdo de faléncia num determinado periodo (2 anos) e com
um determinado nivel de confianga (cerca de 70%). Na sua versdo original o Z-score foi
desenvolvido para grandes empresas e é uma funcao de um conjunto de atributos quantitativos

com a seguinte formulacao,

7 — score = Oéle + OéQXQ + 063X3 + Oé4X4 + Oé5X5, (45)

onde, oy, © = 1,2, ..., 5,580 0s coeficientes ou ponderadores do modelo e,

X; = Fundo de Maneio Necessdrio/Activo Total Liquido

Xy = Lucros Retidos/Activo Total Liquido

X3 = Resultados Antes de Juros e de Impostos/Activo Total Liquido

X, = Capitalizagao Bolsista/Valor Contabilistico do Passivo

X5 = Vendas/Activo Total Liquido

As varidveis independentes, parametros X;, do Z-score tém o seguinte significado: X; mede
a importancia relativa do activo liquido face ao activo total, empresas com perdas operacionais
tendem a reduzir o peso dos activos correntes; X, mede a capacidade da empresa para se
autofinanciar. Altman (1968, p. 595) refere que a idade da empresa se encontra implicitamente
considerada neste racio; X3 mede a eficiéncia operacional sem os efeitos do financiamento e
fiscal. Pode ser visto como uma verdadeira medida da produtividade dos activos; X, é um
indicador que pretende medir quanto poderd diminuir o valor dos activos da empresa até ao
limiar do valor dos passivos que determina a situacao de insolvéncia (Activo<Passivo); Xj
mede a eficiéncia com que os activos estao a ser utilizados para obtencao das receitas. Trata-se
do indicador de rotagao dos activos, calculado ao nivel mais agregado.

Posteriormente, Altman adaptou o seu modelo para poder capturar realidades diferentes
das que estudou no seu trabalho original. Por exemplo, para empresas nao cotadas, como é

o caso tipico das PME portuguesas, ajustou o mesmo modelo substituindo, na varidvel Xy, a
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capitalizagao bolsista pelo valor contabilistico do capital préprio. Por fim, para o universo das
empresas nao industriais de mercados emergentes estimou o modelo sem a presenca da varidvel
Xs.

Em Altman and Hotchkiss (2006), os autores advertem que o modelo Z-score deve ser
usado com prudéncia e sempre tendo em atencao a realidade do universo empresarial em
andlise. Assim, dado que o mercado de PME em Portugal pode apresentar caracteristicas
especificas, entendeu-se que o modelo nao deveria ser usado tomando como vélidos os valores
dos coeficientes estimados por Altman (Altman, 1968 e Altman and Hotchkiss, 2006) e preferiu-
se estimar os coeficientes® para a amostra de empresas da base de dados em estudo na presente
dissertacao.

Os resultados da estimativa dos coeficientes do modelo econtram-se descritos na Tabela 4.2
em comparacao com os resultados apresentados nos estudos de Altman para pequenas empresas

(Altman PME) e para empresas de mercados emergentes (Altman Emerging).’

Tabela 4.2: Z-score de Altman (1968) e Altman e Hotchkiss (2006)

a1 a2 a3 a4 as
Portugal PME 0.966 0.540 2.948 0.291 1.430
Altman PME 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998
Altman Emerging 6.560 3.260 6.720 1.050 -

Nota: A Tabela 4.2 reporta os coeficientes do modelo Z-score de Altman para pequenas e médias
empresas (PME) e para empresas de mercados emergentes ( Emerging). a1 a o referem-se as estimativas
dos coeficientes da equagdo 4.5. Os coeficientes ‘Portugal PME’ foram estimados através da anélise
discriminante usando a metodologia proposta por Altman (1968) para as empresas que constituem a
presente amostra.

Pelos resultados apresentados para a amostra de PME pode-se verificar que os valores
dos coeficientes estimados diferem razoavelmente dos estimados por Altman para o mercado
de PME norte-americanas e de mercados emergentes. De acordo com os resultados deste
indicador as empresas deveriam ser escalonadas por trés classes de risco: Probabilidade elevada
de faléncia, quando os Z-score sao muito baixos; incerteza na probabilidade de faléncia, zona

de valores intermédios para o Z-score; e probabilidade reduzida de faléncia quando o indicador

8A técnica usada na estimagao dos parametros foi a andlise discriminante & semelhanca da seguida em Altman
(1968) para o mercado de empresas cotadas norte-americanas. Toda a andlise baseou-se no pressuposto da
multinormalidade das varidveis consideradas.

INa equacdo 4.6, usaram-se os resultados liquidos em substituicdo dos resultados retidos para o célculo da
varidvel Xs.
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é elevado. Para efeitos de utilizacao desta varidvel, apenas interessa saber se existe uma relacao
positiva, como esperado, entre o indicador Z-score e o nivel de endividamento.

No presente estudo escolhemos como varidvel representativa da teoria dos custos de agéncia
associados a reputacao das empresas o modelo Z-score de Altman com os parametros ajustados

a amostra,

Z — score = 0.966.X; + 0.540X, + 2.948X3 + 0.291.X4 + 1.430.X5, (4.6)

que pretende testar a:

Hipdtese 5: “Quanto mais elevado for o Z-score mais baixa serd a probabilidade de faléncia
e mais elevado serd o nivel percebido de reputagao da empresa. Os fornecedores de capital
alheio veém mitigados eventuais custos de agéncia associados a divida, pelo que estarao mais

confiantes em conceder financiamentos a estas empresas.”

Hierarquia das Preferéncias pelas Fontes de Financiamento ( Pecking Order The-
ory)—Rendibilidade. Alguns autores sugerem nos seus trabalhos que as empresas tendem
a seguir uma hierarquia de preferéncias na escolha das suas fontes de financiamento, priv-
ilegiando a utilizacao de fundos gerados internamente. Na insuficiéncia destes, recorrera a
emissao de divida de menor risco e a medida que esta vai aumentando, passam a recorrer a
divida convertivel e s6 em 1ltima instancia procedem a emissao de acgoes. Segundo Myers
and Majluf (1984) este comportamento deriva do facto do mercado interpretar como mau sinal
a emissao de novas acgoes, pois considera que estas estao sobreavaliadas, no pressuposto de
que os dirigentes actuam em beneficio dos actuais accionistas. Esta tendéncia é tanto mais
acentuada quanto menor for a confianca do mercado na empresa.

Segundo Ross (1977), os dirigentes sinalizam ao mercado, com base na informagao relativa
aos resultados futuros da empresa, através da maior ou menor utilizacao de divida. O autor
admite, por conseguinte, uma relacao positiva entre o endividamento e a rendibilidade. Por
outro lado, Myers (1984), constata que s@o as empresas mais rentéveis as que menos recorrem ao
endividamento sugerindo que a divida incluida na sua estrutura de financiamento obedece mais
as necessidades de financiar o seu crescimento do que & procura de uma estrutura normativa
de capital, evidenciando uma relagao negativa entre a divida e a rendibilidade.

Ao nivel das PME, e como ja referido anteriormente, as imperfeicbes da informagao eco-
némica e financeira e a assimetria na sua divulgacao entre os agentes internos a empresa e os

investidores, sao os factores mais apontados como justificativos da limitagao no seu acesso ao
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financiamento. Esta restricao tende incentivar as empresas que geram recursos internamente,
a recorrer preferencialmente & sua utilizagao ao invés de recorrerem ao financiamento bancério
ou mesmo a emissao de capital, dados os custos que estas opc¢oes acarretam. Espera-se assim,
em linha com Myers (1984), uma relacio negativa entre o endividamento e a rendibilidade.”

As varidveis mais frequentemente apontadas pela literatura para medir o efeito rendibilidade
sao: RAJI/Total do Activo—Toy et al. (1974), Titman and Wessels (1988); e RAJI/Volume
de Vendas—Baskin (1989), ao nivel das grandes empresas e Constand et al. (1991), Van der
Wijst and Thurik (1993) para as PME. Van der Wijst (1989) sugeriu ainda a utilizacao para
as pequenas empresas do indicador Percentagem de Lucros Retidos.

Neste estudo foi escolhida a varidvel Rendibilidade Bruta do Activo (Gross_ ROA),

EBITDA
Activo Liquido Total ’

Gross_ROA = (4.7)

para testar a seguinte
Hipétese 6: “Quanto maior a rendibilidade da empresa menor é a proporcao de endivida-
mento presente na estrutura de capital devido a maior capacidade de recurso a fundos gerados

internamente para financiar as oportunidades de crescimento.”

107 relacao crescimento e endividamento é também sugerida como atributo importante na abordagem da pecking
order. Ao contrério de outros estudos sobre o mercado de PME portuguesas—vidé, por exemplo, Augusto and
Lisboa (1997), Gama (2000), Jorge and Armada (2001), Vieira and Novo (2010)—esta relagdo nao ird ser
testada no presente estudo por se considerar que tal sé faria sentido se existisse em Portugal um mercado de
capitais suficientemente desenvolvido. Desta forma, a emissao de divida e a abertura de capital ao exterior,
que poderiam ser opgoes de financiamento, nao constituem alternativas para este universo de empresas.
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Tabela 4.3: Variaveis Dependentes e Independentes Incluidas no Modelo de
Regressao

Varidveis Independentes

. Outros Fontes Custos de Insol- Teoria .
Varigvel T . Pecking
Dependente de Poupanca véncia Financeira da Order
Fiscal (Trade-off Theory) Agéncia
Endiv_MLP OBFnD Ind_Sust Comp_Activo Gross_ROA
() (+) (+) )
Log Activo 7 — score

(H) (+H)

Nota: Na Tabela 4.3 resumem-se as varidveis dependente e independentes usadas no modelo de regressao
para testar as principais abordagens a estrutura de capital das PME portuguesas. Endiv_ MLP significa
rdcio de endividamento de médio e longo prazo; OBFnD refere-se aos outros beneficios fiscais nao
provenientes do endividamento; Ind_ Sust é o indice de sustentabilidade da performance operacional da
empresa; Log Activo é o logaritmo do valor do Activo Total Liquido; Comp Activo é a varidvel que
reflecte o peso dos activos tangives no balango; Z-score é o indicador Z-score de Altman usado como
proxy da reputacdo da empresa; Gross_ ROA é a rendibilidade bruta dos activos. As especificidades
sobre o cédlculo de cada uma das varidveis podem ser consultadas na Seccao 4.3.

39



CAPITULO 5

Andlise Empirica dos Determinantes da Estrutura de Capital

A anilise empirica dos determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas apresenta-
se neste capitulo. Na Seccao 5.1, procede-se & especificacao do modelo de regressao e testa-se
a metodologia mais adequada para a abordagem de dados em painel (ndo balanceados). Na

Seccao 5.2 discutem-se os resultados obtidos para as estimativas dos coeficientes da regressao.

5.1. Descricao e Especificagao do Modelo

O modelo de regressao utilizado no presente estudo para testar a significiAncia estatistica e

econémica dos determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas é o seguinte,

Di’l)_MLPjt =+ ﬁth + €t (51)

onde, Div_ M LP;; é a varidvel dependente a explicar pelo modelo e corresponde ao nivel de
endividamento financeiro de médio e longo prazo da empresa j no ano ¢, X;; é a matriz das
k varidveis explicativas ou independentes de acordo com as hipdteses em teste apresentadas
na Seccdo 4.3; e 8 = (By,...,3;)" & o vector dos coeficientes a estimar associados as varidgveis
explicativas, a é o termo independente e representa o nivel de endividamento comum das em-
presas consideradas na amostra. Assume-se que as varidveis explicativas influenciam o nivel de
endividamento financeiro de médio e longo prazo de uma forma semelhante independentemente
das empresas consideradas. €j; ¢ o termo residual correspondente ao erro de estimacao do nivel
de endividamento das j=1, 2, ..., M empresas representadas em cada um dos 4 anos.

Antes de estimar o modelo, apresentado na equacao 5.1, foi necessario escolher a metodolo-
gia mais apropriada para descrever a relagao entre a varidavel dependente e as varidveis explica-
tivas incluidas nas regressoes: regressao pooled' ou considerando a existéncia de efeitos fixos

ou efeitos aleatérios.?. Para cada um dos modelos de regressio—amostra total e por sector de

10 tratamento de dados em painel, por permitir um aumento dos graus de liberdade, diminui a possibilidade
de existéncia de colinearidade entre as varidveis independentes e, em consequéncia, aumenta a eficiéncia do
método de estimacao.

2No modelo de efeitos fixos, a estimagao é feita assumindo que a heterogeneidade dos individuos (empresas) se
capta na parte constante, mantendo-se a hipétese da homogeneidade das observagoes por empresa nos varios
anos considerados. O modelo dos efeitos aleatérios considera o termo constante, nao como um pardmetro fixo
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actividade—sao, usualmente, utilizados trés testes de hipéteses no sentido de concluir sobre
a metodologia mais apropriada: testes F, de Breusch-Pagan e de Hausman. No teste F, a
regressao pooled (hipétese nula) é testada contra o modelo de regressao de efeitos fixos. Se a
hipétese nula nao for rejeitada, o teste LM de Breusch-Pagan é usado para testar a regressao
pooled (hipdtese nula) contra o modelo de regressao de efeitos aleatérios. Se a hipdtese nula
for rejeitada, a regressao de efeitos aleatérios é mais apropriada quando comparada com a re-
gressao pooled. No caso do teste F' rejeitar a hipdtese de regressao pooled, o teste de Hausman
é usado para testar o modelo de efeitos aleatérios (hipétese nula) contra o modelo de regressao
alternativo de efeitos fixos—ver Baltagi (2001). Na Tabela 5.1 apresentam-se os resultados do
teste F' (pooled versus efeitos fixos), e do teste Hausman (efeitos fixos versus efeitos aleatérios)
que foram calculados através do software STATA 9.0. O teste LM de Breusch-Pagan nao
foi efectuado uma vez que a hipétese de regressao pooled para o painel de dados foi sempre

rejeitada a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 5.1: Teste F e Teste de Hausman para Modelo de Efeitos Fixos ou
Aleatdrios

Sectores de Actividade
Amostra Agricul- Indudstria Cons- Comér- Trans-  Servi

Total tura Transf.  trucgao cio portes Gos
N° de Observ. 3,748 404 843 381 1,774 145 201
Teste F 5.33 7.07 8.13 6.01 4.02 6.34 5.67
(p-value) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
Teste Hausman 14.16 33.56 19.31  29.73 8.58 8.29 1.86
(p-value) (0.028)  (0.000) (0.004) (0.000) (0.1987) (0.218) (0.932)

Nota: Na Tabela 5.1 reportam-se os resultados dos teste F' e Hausman. O teste F' confronta as metodolo-
gias pooled versus efeitos fixos. O teste Hausman confronta as metodologias efeitos aleatérios versus
efeitos fixos. Entre parentesis encontram-se os niveis de significAncia dos testes (p-value).

De acordo com os resultados dos testes, a um nivel de significancia de 5% a metodologia
mais apropriada para estimacao do modelo de regressao referente a amostra total e aos sectores
de actividade, agricultura, industria transformadora e construcao é a que considera a existéncia

de efeitos fixos. Quanto aos sectores de actividade do comércio, dos transportes e dos servicos,

mas como um parametro aleatério ndo observavel—Greene (2008). No modelo de efeitos fixos os paraAmetros
sao estimados pelo método dos minimos quadrados ou LSDV (Least Square Dummy Variable), na presenca
de varidveis dummy. No modelo de efeitos aleatérios os parametros sao estimados pelo método dos minimos
quadrados generalizados.

3Em qualquer dos testes, a hipétese nula é rejeitada sempre que o respectivo p-value apresente um valor inferior
ao nivel de significancia critico (5%).
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a um nivel de significancia de 5% nao se rejeitou a hipétese dos efeitos aleatérios. Contudo,
seguimos o procedimento adoptado em Lourengo et al. (2011, pp. 423) que, ndo obstante a nao
rejeicao do modelo com efeitos fixos, optaram pela utilizacao do modelo de efeitos aleatérios
devido ao facto de existirem varidveis no modelo, designadamente as varidveis dummy, que, por
nao variarem de empresa para empresa no horizonte temporal em anélise, seriam excluidas do
modelo caso se optasse pela metodologia de regressao com efeitos fixos.? No presente estudo,
o comportamento da estrutura de endividamento dentro de cada sector assume particular
importancia, pelo que se optou por abandonar o modelo de regressao com efeitos fixos em favor
do modelo alternativo de efeitos aleatérios em todas as regressoes. A Tabela 5.2 apresenta as
estatisticas descritivas das varidveis, dependente (Endiv MLP) e independentes detalhadas
nas Seccoes 4.2 e 4.3.

A Tabela 5.3 resume os coeficientes de correlacao de Pearson e o nivel de significAncia
estatistica entre as varidveis do modelo especificado na Equacao 5.1 e apresentadas nas Secgoes
4.2 e 4.3. As correlagoes entre as varidveis independentes, embora quase todas estatisticamente
significativas, sdo relativamente baixas e quase todas inferiores a |0.5|. Apenas o coeficiente de
correlacao entre o Log Activo e o Z-score apresenta um valor superior (—0.6625), pelo que a

possibilidade de existéncia de multicolinearidade entre as varidveis independentes ¢ reduzida.

5.2. Resultados Empiricos

Com base nas hipéteses formuladas e com vista a aferir a aplicabilidade das diferentes
teorias da estrutura de capital & realidade empresarial das PME portuguesas, estimou-se o
modelo geral expresso na equacao 5.1. A Tabela 5.4 sintetiza os resultados da estimagao onde
se inserem as estimativas dos coeficientes da regressao.

O modelo de regressao estimado para a amostra total é estatisticamente significativo ao
nivel de 1% (teste de Wald). De acordo com o coeficiente de determinagao ajustado, 18%, as
varidveis independentes do modelo explicam uma percentagem relativamente baixa das vari-
acoes observadas na varidvel dependente. Nao obstante e tendo em conta a metodologia usada,
este nivel de capacidade explicativa encontra-se em linha com outros estudos ja realizados—
vidé Thies and Klock (1992), Chung (1993), Homaifar et al. (1994), Vilabella and Silvosa
(1997), Gama (2000) entre outros.

4No modelo de efeitos aleatérios, os pardmetros do modelo sao estimados pelo método dos minimos quadrados
generalizados. Admite-se que nesta metodologia de regressdo os erros sdo distribuidos aleatoriamente com
funcao de densidade gaussiana, homosceddsticos e nao autocorrelacionados, o que permite obter estimadores
nao enviesados e consistentes.
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Tabela 5.2: Estatisticas Descritivas das Varidveis do Modelo de Regressao

Agricul- Industria Cons- Comér- Trans- Servi-

tura Transf.  trugao cio portes  cos
Endiv_MLP (%)
Média 17.3 14.5  19.5 11.8 16.4 16.5
Desvio-padrao 2.0 13.8 17.8 13.8 19.9 19.7
Minimo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Méximo 94.6 61.7 83.5 87.6 96.6 96.6
OBFnD (%)
Média 3.0 3.2 22 2.2 6.0 2.8
Desvio-padrao 2.8 3.2 3.1 2.4 7.5 4.1
Minimo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Méximo 13.3 179 272 19.0 46.1 24.6
Log_ Activo (milhares de EUR)
Média 16.2 16.3 16.5 15.7 16.1 16.0
Desvio-padrao 0.6 0.6 0.5 0.9 0.6 0.8
Minimo 0.0 13.9 15.1 12.2 14.2 14.0
Méximo 17.6 176 176 17.6 17.3 17.6
Comp_ Activo (%)
Média 30.5 25.0 128 20.1 31.2 22.4
Desvio-padrao 18.7 16.6 12.6 17.3 25.6 26.6
Minimo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0
Méximo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Z-score
Média 4.1 4.0 3.5 7.2 4.8 5.9
Desvio-padrao 2.0 25 1.9 8.3 2.4 4.0
Minimo 0.6 0.2 0.6 0.7 0.4 0.5
Méximo 13.6 342 164 112.0 16.8 28.4
Gross_ ROA (%)
Média 20.5 26.7 24.5 24.2 39.2 31.9
Desvio-padrao 12.0 14.2 14.8 17.7 20.5 21.5
Minimo -3.1 3.1 -8.0 -26.6 2.4 -22.2
Méximo 69.5 130.7 127.0 1984 1109 109.2

Nota: A Tabela 5.2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis, dependente e independentes,
usadas no modelo de regressao referido na equagao 5.1 e detalhadas nas Secgoes 4.2 e 4.3.

Pelo menos a um nivel de significincia de 5%, todas as estimativas para os parametros
do modelo sao estatisticamente significativss, confirmando que a decisao de financiamento é
influenciada, nao apenas por um factor, mas por um conjunto de factores sugeridos pelas
diferentes abordagens tedricas apresentadas na Seccao 2. Os resultados empiricos apresentam
também significAncia econémica, ja que todos os coeficientes de regressao evidenciam sinais de
acordo com o que seria teoricamente expectdvel. Ou seja, para a amostra total os pardmetros
Ind_Sust, Log Activo, Comp Activo e Z-score, contribuem positivamente para o nivel de en-
dividamento de MLP. Por seu turno, o sinal dos coeficientes sugerem que as varidaveis OBFnD e

Gross_ ROA se relacionam negativamente com o nivel de endividamento MLP. No que respeita
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Tabela 5.3: Coeficientes de Correlagcao de Pearson entre as Varidveis Usadas no
Modelo de Regressao

Endiv MLP OBFnD Ind_Sust Log Activo Comp_Activo Z — score
OBFnD -0.0406%**
Ind_Sust 0.0069* 0.0308**
Log Activo 0.2293%*** -0.307#k* 0.014**
Comp__Activo 0.2081°#** 0.23%* 0.037* 0.0843***
Z — score 0.1463*** 0.285 74 -0.0099 -0.6625***  -0.109**
Gross ROA -0.1074%** 0.3295***  0.0434**  -0.3346***  0.1573***  0.3659***

Nota: A Tabela 5.3 apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as varidveis usadas no modelo
de regressao conforme modelo especificado na Equagao 5.1 e apresentadas nas Secgoes 4.2 e 4.3. *** indica
significAncia estatistica ao nivel de 1%; ** indica significAncia estatistica ao nivel de 5%; * indica significAncia
estatistica ao nivel de 10%.

Tabela 5.4: Resultados do Modelo de Regressao - Endividamento de Médio e
Longo Prazo

Amostra  Agricul- Ind. Constru- Comeér- Trans- Servi-
Total tura Transf. cao cio portes e
Constante -44 . 81FF*  _109.32%**  _29.19%  -146.74*** _27.65%** -54.41  -126.66%**
OBFnD —  -0.179%** 0.206 -0.191%%  -0.044%** 0.182 0.533***  _0.135*
Ind _Sust 4+ 0.744** 0.103** 1.345%* 0.709** 0.642%* -0.596 -0.659
Log Activo +  3.813FF*  7.369%** 2.328%* 9.620%**  2.279%FF 3 762**  8.925%F*
Comp Activo +  0.281%** 0.231%** 0.370*** 0.304*** 0.257***  (0.342%%*  (.227***
Z-score +  0.235%** 1.361%* 0.211%* 3.070%** 0.103* -0.081 1.070%*
Gross_ ROA = -0.268FF%  _0.410%**  _0.324%FFF  _0.324***  _0.239%FFF  _0.434**  -0.354%F*
Sectores
Agricultura -6.562%**
Ind. Transf. -7.535%**
Construgao -5.733***
Comércio -T.584%**
Servicos -0.365
N° Observ. 3,748 404 843 381 1,774 145 201
Overall R? 0.180 0.143 0.298 0.268 0.108 0.516 0.177
Wald test 476.65%FF  34.57FFF  202.15%*F  80.17F**  147.56*F*  5R.O5¥*F*F  35.73¥**

Nota: A Tabela 5.4 apresenta os coeficientes estimados das varidveis usadas e demais resultados da regressao
conforme modelo especificado na equacao 5.1. Na 2% coluna estao indicados os sinais esperados para cada
um dos coeficientes. A varidvel dependente é o endividamento de médio e longo prazo (Endiv_ MLP). Na
amostra total, para os sectores de actividade usaram-se varidveis dummy, o sector dos transportes nao foi
considerado de forma a evitar problemas de multicolinearidade. *** indica significAncia estatistica ao nivel
de 1%; ** indica significAncia estatistica ao nivel de 5%; * indica significAncia estatistica ao nivel de 10%.

ao sinal da varidvel Gross_ROA, alguns autores—por exemplo, Ross (1976)—evidenciam em-
piricamente uma relagao positiva com o nivel de endividamento (efeito sinalizagao) justificada
com a maior capacidade destas empresas fazerem face ao servico da sua divida. Todavia, a val-

idacao da teoria “pecking order” exige que seja preservada a capacidade de endividamento da
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empresa em favor da utilizagao prioritaria do autofinanciamento. Assim, os resultados parecem
estar mais préximos da teoria “pecking order” do que da teoria da sinalizacao dos mercados.

De modo a evitar o problema da multicolinearidade, nao se incluiu na equagao do modelo
geral o sector dos transportes. Atendendo & significaAncia estatistica das varidveis relativas aos
sectores de actividade, apenas o coeficiente associado a dummy do sector dos servicos segue um
padrao idéntico ao dos transportes, j4 que nao se rejeita a hipétese da nulidade do respectivo
coeficiente.

Quando aplicado o modelo de regressao a cada um dos sectores de actividade, verifica-se que
a industria transformadora e a construcao seguem um padrao semelhante ao observado para a
amostra total. Com efeito, os sinais dos coeficientes da regressao encontram-se todos correctos
e sdo estatisticamente significativos, pelo menos, a um nivel de 5%. Nestes sectores, embora
os niveis de endividamento de MLP nao sejam, em média, os mais elevados, as semelhancas na
dimensao e composi¢ao dos activos e rendibilidade operacional poderao justificar este padrao.

Os sectores da agricultura, comércio, transportes e servicos evidenciam algumas especi-
ficidades merecendo, por isso, uma andlise mais detalhada. Para os sectores da agricultura
e comércio, para além de evidenciarem um sinal contrario ao esperado, a estimativa para o
coeficiente associado & varidvel OBFnD também nao apresenta significAncia estatistica. Os
restantes coeficientes do modelo seguem um comportamento idéntico ao da amostra total, isto
é as estimativas dos restantes coeficientes sao estatisticamente significativas e o sinal encontra-
se de acordo com o esperado.

No sector dos transportes, os coeficientes estimados para o risco de negécio e para a repu-
tagao (Ind_ Sust e Z-score), ndo apresentam significAncia estatistica nem sinais de acordo com
o esperado. No sector dos servicos, também nao se encontrou evidéncia empirica ao nivel da
significAncia estatistica para o coeficiente estimado para o risco do negécio (Ind_ Sust). Por

sua vez o sinal do coeficiente também é contrario ao esperado.

5.3. Impacto das varidveis propostas pelas diferentes teorias

Passando a uma anélise detalhada do impacto das varidveis propostas pelas diferentes
teorias de estrutura de capital para o estudo do récio de endividamento de MLP, verifica-se

que o seu efeito é distinto em funcao do sector de actividade em que as empresas se inserem.
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H1: OBFnD

Relativamente ao efeito do factor OBFn.D, os resultados obtidos encontram-se em linha com
os apresentados por DeAngelo and Masulis (1980), Bradley et al. (1984) ou Gama (2000).

A amostra total ao evidenciar uma relacao negativa entre o nivel de endividamento e os
OBFnD, confirma a hipétese 1 formulada, ou seja, & medida que aumenta o nivel de outros
beneficios fiscais nao provenientes da divida, as PME portuguesas tendem a reduzir o nivel de
endividamento na sua estrutura financeira, confirmando que a poupanca fiscal proveniente das
amortizacoes e a proveniente do endividamento actuam como substitutas entre si. Com efeito,
para a amostra total, quando o nivel de endividamento aumenta diminui a probabilidade da
empresa gerar resultados suficientes para poder continuar a utilizar outras fontes de poupanca
fiscal. Este facto é particularmente relevante para o universo de PME portuguesas, atendendo
a que nestas empresas uma das principais preocupagoes do empresario/gestor é reduzir ao
méximo o valor do imposto a pagar. Uma das vias para o conseguir é, precisamente, através
da elevagao dos custos dedutiveis para efeitos fiscais, designadamente das amortizacoes.

Como referimos anteriormente, nos sectores da agricultura, comércio e transportes esta
varidvel evidencia, ao contrario do esperado, uma relacao positiva entre o nivel de endivida-
mento MLP e OBFnD. Se nos dois primeiros sectores o coeficiente estimado para esta variavel
nao apresenta significAncia estatistica, o mesmo nao acontece no sector dos transportes. Com
efeito, nestes trés sectores de actividade do tecido empresarial portugués, é muito frequente o
recurso ao leasing. No caso dos transportes e agricultura os contratos sao maioritariamente
feitos sobre veiculos pesados de transporte, tractores e demais alfaias agricolas. No caso do
comércio a aquisicao dos espacos comerciais é, frequentemente, efectuada via leasing. Este
tipo de activos reveste-se de um valor elevado para efeitos de garantias reais dadas na con-
tratacao do financiamento, o que pode explicar, em parte, os relativamente elevados, niveis de

endividamento das empresas estes sectores.

H2: Ind_ Sust

Embora a varidvel proposta para estudar esta hipdtese nao seja totalmente comparavel
com a usada por outros autores que reportam evidéncia estatistica do risco do negécio—Hong
and Rappaport (1978), Kim (1978), Castanias (1983) ou Augusto and Lisboa (1997) e Jorge
and Armada (2001) para as empresas portuguesas—no presente estudo e em rela¢ao a amostra
total, também se verifica a relagao negativa entre este factor e o nivel de endividamento.

Confirmarse, assim, a Hipdtese 2: Quanto mais elevado for o risco de negécio, mais reduzido
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serd o peso do endividamento de MLP na estrutura de capital, ja que os credores percepcionam
maior probabilidade de insolvéncia.

A nivel sectorial, os resultados obtidos revelaram-se estatisticamente nao significativos para
os sectores transportes e servicos, ainda que com sinal contrario ao esperado. E no sector in-
dustria transformadora que o endividamento apresenta maior sensibilidade ao factor Ind_ Sust

cujo coeficiente de regressao estimado ascende a 1.345, contra 0.744 para a amostra total.

H3: Log Activo

Os resultados obtidos para a varidvel dimensao, medida pelo logaritmo do valor do activo
liquido (Log Activo), permitem confirmar a HipStese 3: A medida que a dimensdo de uma
empresa aumenta, aumenta também a sua capacidade de endividamento, devido & menor pro-
babilidade de faléncia observada em empresas de maior dimensao. Este resultado é consistente
com os de outros estudos, nomeadamente Remmers et al. (1974), Warner (1977), Gama (2000),
Serrasqueiro and Nunes (2008).

Porém, tal como evidenciaram Remmers et al. (1974), estes resultados poderao estar influ-
enciados pelo facto de a amostra considerada incluir apenas as 1,000 maiores PME portuguesas
em cada ano. Segundo Gama (2000, pp. 145-146) as empresas de menor dimensao identificam
a dificuldade de acesso ao financiamento externo como um dos principais obstéculos ao seu de-
senvolvimento e crescimento. Neste contexto, o financiamento com recurso ao endividamento
de curto prazo devera ser encarado como a solugao possivel, sendo as PME de menor dimensao
vitimas deste efeito, ao qual os investidores associam um maior grau de risco operacional, tec-
nolégico e financeiro. Nestas empresas, o financiamento de MLP representa uma fatia bastante
mais reduzida do que nas empresas de maior dimensao. Cré-se, pois, que a inclusao de empre-
sas de menor dimensao pode conduzir a resultados diferentes, nomeadamente no que respeita
a significAncia estatistica do respectivo pardmetro.

Atendendo aos resultados obtidos, a dimensao parece constituir um importante factor de
discriminagao das PME portuguesas no acesso ao financiamento de MLP. Ao observar a es-
trutura de divida das empresas que compoe a amostra percebe-se que, ainda que se esteja na
presenca das “1,000 maiores PME Portuguesas”, o peso da divida de MLP no total do Ac-
tivo Total Liquido é reduzido representando, em média, cerca de 16%. Estes valores levam a

corroborar as adverténcias referidas por Gama (2000).
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H4: Comp Activo

Os resultados obtidos para a varidvel composi¢ao do activo confirmam a relagao (positiva)
esperada. Constata-se uma relacao estatistica importante entre a varidvel composicao do activo
e endividamento de MLP. Estes resultados estao em sintonia com a teoria proposta por Jensen
and Meckling (1976).> Esta relagao, verificada para a amostra total, mantém-se ao efectuar
uma andlise por sector, em todos eles a composigao do activo (Comp_ Activo) apresenta uma
forte significAncia estatistica e uma influéncia positiva no nivel de endividamento. Resultados
semelhantes foram reportados por Titman and Wessels (1988), Thies and Klock (1992), Rajan
and Zingales (1995), Augusto and Lisboa (1997) e Gama (2000). Jorge and Armada (2001)
nao encontraram significincia estatistica nem correspondéncia de relacao positiva para uma
amostra de 93 empresas entre as “500 Melhores e Maiores” empresas portuguesas entre 1990
e 1995.

Através do mecanismo de concessao de garantias reais e/ou da inclusdo de mecanismos
contratuais que restrinjam a actuacao da empresa—quer quanto a decisoes operacionais quer
quanto a decisoes de investimento—as PME obtém um acesso mais facilitado ao financiamento
de MLP. Assim e de acordo com os resultados obtidos, parece que se pode validar para as PME
portuguesas o argumento de Scott (1976), Stulz and Johnson (1985), o qual aponta a emissao
de divida garantida por activos tangiveis como factor mitigador dos custos de agéncia entre
accionistas e credores, nomeadamente quanto a disciplina que impoe ao nivel das politicas de
investimento, financiamento e distribui¢ao de dividendos.

A industria transformadora, transportes e construcao sao os sectores onde a influéncia da
existéncia de activos tangiveis no balanco, medida pela magnitude do coeficiente estimado, é
mais notoéria: 0.37, 0.342 e 0.304, respectivamente. Sem surpresa, pois estes trés sectores sao

os que apresentam um maior valor dos activos tangiveis entre os restantes da amostra.

H5: Z score

Através da formulacao da hipétese 5, procura-se testar a existéncia de uma relacao positiva
entre o endividamento MLP e a reputacao da empresa. Os resultados obtidos, para a amostra
total sdo consistentes com os reportados por Diamond (1989), que defende que o nivel de

endividamento da empresa estd positivamente relacionado com a sua reputacao. Com efeito,

50 aumento do endividamento gera conflito entre sécios /accionistas e dirigentes e os detentores da divida, e a
utilizagao de activos reais como garantia é apresentada como forma de conciliar estas posigoes potencialmente
opostas.
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o conflito de interesses que pode existir entre accionistas e detentores de divida tenderd a
agudizar-se quando a empresa estd em situacao de tensao financeira, pois o accionista podera
seguir estratégias que nao maximizam o valor da empresa, mas que promovem a transferéncia
de valor dos credores para o accionista. Em empresas com boa reputacao este tipo de custos
sao mitigados e o acesso ao crédito, principalmente de MLP, é mais facilitado. Para a amostra
total, os resultados parecem confirmar as dividas levantadas por Gama (2000, pp. 150-151)
que, ao usar apenas o niimero de anos como varidvel representativa da reputacao da empresa,
nao encontrou relacao positiva com o nivel de endividamento, revelando-se mesmo ineficaz para
medir o atributo reputacao. De facto, a antiguidade é uma consequéncia da boa reputacao
da empresa, mas a reputacao deve também incluir uma multiplicidade de outros factores. O
indicador Z-score, discutido na Seccao 4.3 e explicitado na equagao 4.6, parece ser mais robusto
para traduzir os efeitos deste atributo. Outros autores, que utilizaram prozies diferentes para o
atributo reputacao, reportaram resultados estatisticamente significativos mas de sinal contrério
ao esperado para o coeficiente de regressao da varidvel reputagao—sao exemplos Vilabella and
Silvosa (1997), Westhead and Storey (1997), ou, principalmente, Correia (2008) no que respeita
as empresas familiares portuguesas.

Ao observar isoladamente cada sector de actividade estudado, verifica-se que é apenas no
sector dos transportes que a estimativa para o coeficiente de regressao associado a varidvel
reputacao evidencia uma relagao negativa com o nivel de endividamento de MLP, no entanto,
esta relagao nao apresenta significAncia estatistica. Nos restantes sectores as estimativas para
os coeficientes da regressao encontram-se em consonancia com os da amostra total, sendo que
na agricultura e na construcao os coeficientes estimados sao claramente superiores aos dos

restantes sectores.

H6: Gross ROA
Os resultados obtidos para a varidvel rendibilidade evidenciam uma relagao negativa en-
tre este atributo e o nivel de endividamento de MLP das empresas portuguesas da nossa
amostra. Em linha com o proposto na abordagem tedrica da hierarquia das preferéncias,
114 N 2 : 4 :
Pecking Order”, confirma-se serem as empresas mais rentdveis aquelas que menos recorrem
ao endividamento. Deste modo, parece poder validar-se a hipétese 6 formulada, “Quanto maior
a rendibilidade da empresa menor é a proporcao de endividamento de MLP na estrutura de

capital dada a sua maior capacidade em autofinanciar de forma sustentével o seu crescimento”.
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Os resultados obtidos por Norton (1990), Vilabella and Silvosa (1997), Augusto and Lisboa
(1997) , Gama (2000) e Serrasqueiro and Nunes (2008).

Ao nivel da anélise sectorial parece sair reforgada a premissa formulada na hipétese 6. Com
efeito, e nao obstante os coeficientes de regressao estimados para a varidvel representativa da
rendibilidade (Gross_ ROA) serem relativamente homogéneos e estatisticamente significativos
em todos os sectores de actividade, é nos transportes que o respectivo coeficiente estimado

assume maior relevancia (0.4348) mas, por outro lado, menor significancia (5%).

5.4. Andlise da Robustez

Caracteristicamente, as PME portuguesas recorrem com mais frequéncia ao endividamento
de curto prazo (CP) do que ao endividamento de MLP. Com efeito, a Figura 4.2 reflecte
claramente esta situacao. Em média e em percentagem do activo, o financiamento de CP
representa 54% do endividamento total enquanto que o endividamento MLP representa apenas
16%.

O recurso a divida de CP, empréstimos bancdrios na sua maioria, deve-se essencialmente
ao financiamento das necessidades de fundo de maneio de exploracao. Este, tendo um cardcter
ciclico apresenta caracteristicas de permanéncia muito embora seja contraido para fazer face
a necessidades de curto prazo. No entanto, estes financiamentos nao tém o cardcter de finan-
ciamentos estratégicos decorrentes das tomadas de decisoes financeiras com vista a assegurar
a sustentabilidade das empresas.

Para testar os efeitos decorrentes do endividamento de curto prazo e do endividamento
total, correu-se o modelo proposto na Equagao 5.1 usando como varidveis dependentes a divida
financeira de curto prazo (Endiv_ CP) e a divida financeira total (Endiv_ TOT). Os resultados
das estimativas para os coeficientes da regressao encontram-se resumidos na Tabela 5.5.

A capacidade explicativa dos factores descritos na Seccao 4.3 é substancialmente mais
reduzida quando usamos como varidvel dependente o Endividamento de CP (Endiv_ CP).
De facto, apenas as estimativas dos coeficientes de regressao associados aos factores Outros
Beneficios Fiscais ndo Provenientes do Endividamento (OBFnD) e a Rendibilidade Bruta do
Activo (Gross_ ROA) se afiguram estatisticamente significativos (ambos ao nivel de 1%) e
com sinal de acordo com o esperado. De salientar ainda que, para além da nao significancia
estatistica dos estimadores associados as restantes varidveis, o Risco de Negdcio (Ind_ Sust) e

a Reputagao (Z-score) apresentam um sinal contrario ao esperado. Quanto aos coeficientes de
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Tabela 5.5: Resultados do Modelo de Regressao - Endividamento de Curto Prazo
e Endividamento Total

Endividamento
CP Total MLP
Constante 17.381%* -37.967*F** -44 81***
OBFnD — -0.531*** -0.575*** -0.179***
Ind Sust + -0.23 0.670* 0.744**
Log_Activo + 0.288 4.459%** 3.813%**
Comp__ Activo + 0.025 0.298*** 0.281***
Z-score + -0.0674 0.137** 0.235%***
Gross_ ROA - -0.132%%%* -0.257#%* -0.268%**
Sectores
Agricultura 1.858 0.79 -6.562***
Ind. Transf. -0.374 -2.50 -7.535%%*
Construgao -1.536 3.70 -5.733%H*
Comércio 0.896 -1.23 -7.584%%*
Servigos -1.004 3.62 -0.365
N¢ Observ. 3,748 3,748 3,748
Overall R? 0.042 0.139 0.180
Wald test 177.1F%* 527.12%** 476.65%**

Nota: A Tabela 5.5 apresenta os coeficientes estimados das varidveis usadas e demais resultados da
regressao conforme modelo especificado na equagao 5.1. Na 2% coluna estao indicados os sinais esperados
para cada um dos coeficientes. As estimativas para os coeficientes usando como varidveis dependentes o
endividamento de curto prazo (CP) e o endividamento total (Total) apresentam-se na 3% e 4% colunas,
respectivamente, na 5* coluna repetem-se os resultados da estimagao ja reportados na Tabela 5.4. Para
os sectores de actividade usaram-se varidveis dummy, o sector dos transportes nao foi considerado de

forma a evitar problemas de multicolinearidade. *** indica significAncia estatistica ao nivel de 1%; **

indica significancia estatistica ao nivel de 5%; * indica significAncia estatistica ao nivel de 10%.

regressao das varidveis de sector, todos sao estatisticamente iguais a zero querendo dizer que
nao existem diferencas significativas de sector para sector face aos resultados da amostra total.

No que se refere ao endividamento total (Endiv_ TOT), a excepgao dos atributos Dimen-
sao (Log _Activo) e Reputagdo (Z-score), estatisticamente diferentes de zero a um nivel de
significancia de 10% e 5%, respectivamente, todos os restantes coeficientes da regressao sao
estatisticamente significativos ao nivel de 1%. As estimativas obtidas sugerem que os factores
determinantes considerados apresentam maior capacidade explicativa para o endividamento
de MLP do que para o de CP. Estes resultados, parecem confirmar o postulado pelas teorias
classicas da estrutura de capital, cuja motivacao e enquadramento foram as decisoes de endivi-
damento estratégico, ou seja o endividamento de MLP. Por este motivo, as varidveis apontadas
como sendo as mais indicadas para medir determinados atributos nao produziram resultados
tao consistentes com a teoria quando analisados numa 6ptica de CP. Entende-se que os de-

terminantes do endividamento de CP deverao ser estudados numa perspectiva de andlise dos
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determinantes do crédito comercial, mais relacionado com o ciclo de exploracao das empresas
e com a necessidade de financiar clientes e inventarios.

Efectivamente, do ponto de vista financeiro as decisoes de gestao sao tomadas a trés niveis
distintos: i) Decisoes financeiras estratégicas que envolvem a coordenagao global dos recursos
da empresa, sobretudo o que envolva o médio e longo prazo da empresa, o que em termos finan-
ceiros corresponde as decisoes de investimento e de endividamento de MLP. ii) Decisoes opera-
cionais que correspondem & actividade corrente da empresa, tais como o aprovisionamento, a
produgao e a comercializagao, correspondendo as suas necessidades de fundo de maneio; e iii)
Decisoes de tesouraria que correspondem as decisoes financeiras de CP da empresa, visando
assegurar um nivel minimo de liquidez no curto prazo.

Deste modo, parece confirmar-se adequada a decisao de utilizar como varidvel dependente
o endividamento de MLP no estudo dos determinantes da estruturade capital, abordados na

presente dissertacao.
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CAPITULO 6

Conclusao

O presente estudo procurou identificar os atributos mais relevantes, sugeridos pela literatura
como determinantes da estrutura de capital, tendo por base uma amostra do universo das
PME portuguesas. Essa amostra foi constituida por um painel nao balanceado de 1,743 PME
no perfodo compreendido entre 2007 e 2010, seleccionadas pela imprensa econémica como
integrantes do conjunto das “1,000 maiores PME” no contexto empresarial portugués.

Apés a andlise do impacto das varidveis propostas pelas diferentes teorias efectuada na 5.3,
parece nao existir uma tendéncia clara de que as PME portuguesas da amostra sigam uma
abordagem especifica na definicao da sua estrutura de capital. Encontram-se, isso sim, um
conjunto de atributos, identificados através da literatura sobre a teoria da estrutura de capital,
que parecem ser determinantes quando as PME tomam decisoes de financiamento de MLP.

Os resultados revelam que a existéncia de activos tangiveis no balanco das empresas,
parece ser um atributo importante aquando da determinacao da estrutura de financiamento da
empresa—dJensen and Meckling (1976), Titman and Wessels (1988), Thies and Klock (1992),
Rajan and Zingales (1995). A associacao entre a proporcao de activos tangiveis e os racios de
endividamento é positiva e evidencia uma forte significincia estatistica em todos os sectores
analisados. Estes resultados, em linha com o esperado e de acordo com os obtidos por Augusto
and Lisboa (1997), Gama (2000) ou Couto and Ferreira (2009) para o mercado portugués,
parecem confirmar que empresas com uma maior proporcao de activos tangiveis, tendem a
registar maiores niveis de endividamento pois a capacidade de concessao de garantias reais
¢ determinante para a realizacao das suas operacoes de crédito. Os credores, ao avaliarem
mais facilmente o valor dos activos tangiveis das empresas e sendo estes, em teoria, mais liqui-
dos do que activos intangiveis, estao mais disponiveis para conceder crédito a estas empresas.
Os activos tangfveis, ao funcionarem como factor mitigador do risco, possibilitam a reducao
dos custos de agéncia e permitem as empresas maior facilidade no acesso ao financiamento,
designadamente no que respeita a montantes, prazos e precos negociados.

Ainda na esfera de atributos directamente relacionados com o patriménio das empresas,

verifica-se que o atributo dimensao, medido através do logaritmo do activo, também apresenta
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elevada significAncia estatistica, sugerindo que, no universo PME em anilise, a dimensao pode
constituir um importante factor de discriminacao no que respeita a obtencao de crédito de
MLP. Este resultado parece estar em linha com o postulado pela abordagem estéatica trade-off
e com os resultados de Gama (2000), Daskalakis and Psillaki (2007), Daskalakis and Thanou
(2010), Couto and Ferreira (2009), Vieira and Novo (2010), Krasauskaite (2011), entre outros.

O atributo rendibilidade da empresa revelou também um forte poder explicativo e quase
que undnime em todos os sectores de actividade analisados, levando a concluir que ¢ grande
a interdepéncia entre a rendibilidade passada e a estrutura de capital da empresa. Estas
evidéncias sao consistentes com a abordagem da pecking order, e em linha com Myers and
Majluf (1984) e Myers (1984) e com os resultados de Vilabella and Silvosa (1997), Benito (2003)
Song (2005) e Daskalakis and Thanou (2010) ou Augusto and Lisboa (1997), Gama (2000),
Serrasqueiro and Nunes (2008) e Vieira and Novo (2010) para as empresas portuguesas. Dada
a dificuldade na obtencao de financiamento MLP sentida pelas PME portuguesas, os resultados
obtidos parecem sugerir que as empresas com capacidade de gerar recursos internos suficientes
para financiar as suas oportunidades de crescimento, preferem utilizé-los em lugar de recorrer ao
financiamento externo. Deste modo, as empresas conseguem preservar alguma independéncia
na gestao do seu negécio e reservam capacidade de endividamento para um momento em que
os recursos gerados nao sejam suficientes para financiar o seu crescimento.

Apesar de apresentarem menor capacidade explicativa, os coeficientes de regressao associa-
dos a reputagao e ao risco de negécio—no presente estudo representados pelo Z-score de Altman
e pelo indice de sustentabilidade da performance operacional das empresas, respectivamente—
permitem validar os argumentos propostos pela literatura quanto a influéncia sobre o nivel de
endividamento de MLP das empresas. No sector dos transportes os coeficientes destes dois
atributos nao evidenciaram capacidade explicativa. No sector dos servicos apenas o coeficiente
associado ao risco do negdcio revelou sinal contrério ao esperado e também sem significancia
estatistica. Nestes sectores, a abordagem trade-off e custos de agéncia nao revelam aderéncia
quando explicadas através da dimensao e composicao dos activos, respectivamente.

Finalmente, quanto ao atributo outros beneficios fiscais para além dos provenientes do en-
dividamento, os resultados obtidos nao foram tao consistentes como esperado, contrariando
a expectativa no que respeita a elevada preocupacao dos empresdrios das PME em reduzir o
lucro tributdvel das suas empresas. Embora para a amostra total o coeficiente estimado para
este atributo tenha apresentado um sinal de acordo com o esperado e uma forte significAncia

estatistica, estes resultados nao sao observados em todos os sectores. De facto, sao os sectores

54



da construcao e da industria transformadora os que reportam uma mais significativa evidéncia
estatistica da relagao entre o endividamento e este atributo, o que, se pode explicar pelo ele-
vado valor médio do activo total liquido registado nas empresas destes sectores de actividade.
No sector dos transportes, a relacao evidenciada entre os outros beneficios fiscais para além
dos provenientes do endividamento e a divida de médio e longo prazo é positiva, ao contrario
do esperado, e o respectivo coeficiente de regressao estimado apresenta uma forte significancia.
Tendo em conta a elevada propensao ao endividamento via leasing evidenciada pelas empre-
sas do sector dos transportes—vidé Sec¢ao 5.3— e na linha de DeAngelo and Masulis (1980)
apesar das fontes potenciais de poupancas fiscais nao associadas ao endividamento serem ele-
vadas, as empresas deste sector esgotam-nas e ainda produzem resultados brutos suficientes
para concretizarem poupanca fiscal adicional, através da préatica de niveis de endividamento
relativamente elevados —vidé Tabelas 5.2 e A.5, em anexo.

Pela andlise da robustez, confirmou-se que o endividamento de MLP é o que melhor acolhe
o estudo sobre as decisoes estruturais de financiamento das PME portuguesas. Deixa-se como
pista para nova investigacao, o estudo dos factores determinantes do endividamento de curto
prazo e do crédito comercial das PME portuguesas—tema ja abordado por Oliveira (2011)
embora para uma amostra de PME pouco representativa deste universo empresarial.

Em face do conjunto dos resultados obtidos, as abordagens da estrutura de capital devem
ser vistas como complementares e nao propriamente como exclusivas. Assim, as decisoes sobre
a estrutura de capital das PME portuguesas parecem obedecer & observacao de um conjunto de
atributos que resultam da sobreposicao das abordagens tedricas referidas pela literatura. Com
efeito, pode-se partir das abordagens estéticas e introduzir os custos de ajustamento a uma
estrutura 6ptima do capital, nao esquecendo os efeitos das assimetrias de informagao e tendo

presente a importancia da hierarquizacao da escolha das fontes de financiamento na decisao.
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Anexos

Tabela A.1: Descricao das Variaveis

Autonomia Financeira

Aut_Financ

Relagao entre capital préprio e activo liquido

Composigao do Activo Comp_Act | Relagao entre o activo tangivel e o activo total liquido

Debt-to-Equity DtoE Relagao entre divida total e capital préprio

Endividamento  finan- | Endiv_CP | Passivo corrente = débitos a clientes, fornecedores, bancos, sector

ceiro de CP publico estatal

Endividamento  finan- | Endiv. MLP | Passivo nao corrente = Valor do passivo total deduzido do valor do

ceiro MLLP passivo identificado como corrente no balango da empresa (débitos
a clientes, fornecedores, bancos, sector publico estatal).

Endividamento  finan- | Endiv_Total | Passivo corrente + Passivo nao corrente

ceiro Total

Fundo de Maneio FMN Diferenca entre as necessidades ciclicas ou de exploracao (existén-

Necessario cias, mercadorias e matérias, clientes c/c) e os recursos ciclicos ou
de exploragao (dividas a terceiros a curto prazo relacionadas com
exploragio).

Liquidez Geral Liq_Ger Relacao entre activo circulante e passivo circulante

Outros Beneficios Ficais OBFnD Relagao entre as amortizacoes do exercicio e o activo total liquido

nao Provenientes do En-

dividamento

Produtividade Prod Relagao entre o valor acrescentado bruto e o niimero de empregados
da empresa.

RAJI (EBIT) RAJI Lucro antes de encargos financeiros (pagamento de juros) e impos-
tos = resultado operacional.

RAJIAR (EBITDA) RAJIAR Lucros antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagao = Re-
sultado Operacional + Amortizagbes + Provisoes

Rendibilidade Bruta das | Gross  ROS | Relagao entre o EBITDA e as vendas.

Vendas

Rendibilidade Bruta do | Gross  ROA | Relacao entre o EBITDA e o activo liquido total.

Activo

Rendibilidade  Liquida | Net ROS | Relagdo entre o resultado liquido e as vendas.

das Vendas

Rendibilidade Liquidado | Net ROA | Relagao entre o resultado liquido e o activo liquido total.

Activo

Resultados Liquidos RL Os resultados liquidos representam o ganho efectivo da empresa
num ano depois de descontadas amortizacoes, pagas as despesas
e pago o imposto sobre os resultados = resultados operacionais a
crescidos dos resultados financeiros e dos resultados extraordinarios
e deduzido do imposto sobre rendimento.

Rotacao do Activo Rot _Act Relagao entre as vendas e o activo liquido

Solvabilidade Solv Relacao entre capital préprio e passivo

Valor Acrescentado VAB; RB Soma das vendas totais, trabalhos para a prépria empresa, vari-

Bruto = Resultados acao da produgao subsidios destinados & exploragao, e receitas su-

Brutos plementares deduzidos de consumos intermédios.

Variacao das Vendas Var_Vendas | Variagao anual (%) das vendas de produtos e prestagoes de servigos.
Valores liquidos de descontos e devolucoes de clientes.

Vendas Vendas Vendas de produtos e prestagoes de servigos. Valores liquidos de

descontos e devolugoes de clientes.

56



Tabela A.2: Indicadiores Econémicos por Sector de Actividade (Valores Totais
em Milhares de Euros)

Agricul- Ind. Constru-  Comér-  Trans- Servi- TOTAL
tura Transf. Gao cio portes GOs
N° Empresas
2007 93 216 98 427 44 70 948
2008 102 214 98 443 36 45 938
2009 107 197 101 451 32 50 938
2010 102 216 84 453 33 36 924
Activo
2007 1,171,336 3,417,415 1,733,822 4,091,661 543,101 992,195 11,949,531
2008 1,317,633 3,116,726 1,674,448 4,078,553 428,727 405,932 11,022,020
2009 1,352,946 2,732,469 1,624,573 3,879,863 317,820 650,223 10,557,894
2010 1,306,939 3,016,139 1,462,330 3,955,080 349,947 355,275 10,445,710
Passivo
2007 792,641 2,241,189 1,311,876 2,914,362 389,195 750,546  §,399,809
2008 888,763 1,982,703 1,252,056 2,902,168 303,779 280,416 7,609,885
2009 901,509 1,712,965 1,216,319 2,712,516 218,467 460,977 7,222,752
2010 864,851 1,900,209 1,114,858 2,684,819 217,345 242,491 7,024,573
Cap. Préprio
2007 378,695 1,176,226 421,946 1,177,299 153,907 241,648 3,549,722
2008 428,870 1,134,023 422,392 1,176,385 124,949 125,516 3,412,136
2009 451,437 1,019,504 408,254 1,167,348 99,354 189,246 3,335,142
2010 442,088 1,115,930 347,472 1,270,262 132,602 112,784 3,421,137
Vendas
2007 1,870,709 4,074,619 1,820,318 8,693,081 853,323 1,292,759 18,604,809
2008 2,048,472 4,070,726 1,752,004 8,735,881 717,082 837,460 18,161,625
2009 1,902,125 3,357,368 1,542,432 8,002,069 520,162 895,572 16,219,729
2010 1,859,919 3,581,187 1,339,012 8,326,018 557,477 616,498 16,280,112
VAB
2007 233,902 792,283 386,003 816,199 197,051 = 320,575 2,746,013
2008 260,497 803,581 371,620 806,279 175,287 130,329 2,547,592
2009 272,402 692,120 323,348 788,910 130,915 153,092 2,360,786
2010 254,415 675,227 301,483 692,802 119,111 83,175 2,126,213
Res. Liquidos
2007 27,574 92,996 58,866 134,660 29,627 100,582 444,205
2008 25,565 101,900 60,449 112,024 25,434 35,057 360,429
2009 31,402 106,476 34,269 116,364 14,942 38,597 342,050
2010 30,859 90,429 42,058 132,926 17,965 12,295 326,532
Produtividade
2007 3,509 9,532 6,540 19,302 3,076 14,422 56,381
2008 3,951 11,125 6,810 20,751 2,145 2,978 47,762
2009 4,121 8,830 5,668 20,308 1,431 3,401 43,760
2010 3,530 10,002 5,089 17,245 1,784 2,092 39,741
Empregados
2007 7,539 23,673 9,646 24,428 3,910 4,786 73,982
2008 8,274 23,662 9,563 24,236 3,545 2,586 71,866
2009 8,469 19,567 9,284 24,658 3,340 2,940 68,258
2010 7,839 21,292 8,526 24,043 3,160 2,041 66,901
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Tabela A.3: Indicadores Econémicos por Sector de Actividade (Percentagem do
Total)

Agricul- Ind. Constru- Comér- Trans- Servi- TOTAL
tura Transf. cao cio portes  ¢os

N° Empresas
2007 9.8% 22.8% 10.3%  45.0% 4.6% 7.4% 100.0%
2008 10.9%  22.8% 10.4%  47.2%  38% 4.8% 100.0%
2009 11.4%  21.0% 10.8%  48.1%  3.4% 5.3% 100.0%
2010 11.0%  23.4% 91% 49.0% 3.6% 3.9% 100.0%

Activo
2007 9.8% 28.6% 14.5% 342% 4.5% 83% 100.0%
2008 12.0%  28.3% 15.2% 37.0% 3.9% 3.7% 100.0%
2009 12.8%  25.9% 15.4%  36.7%  3.0% 6.2% 100.0%
2010 12.5%  28.9% 14.0% 37.9% 3.4% 3.4% 100.0%
Passivo

2007 9.4%  26.7% 15.6% 34.7%  4.6% 89% 100.0%
2008 11.7%  26.1% 16.5% 38.1% 4.0% 3.7% 100.0%
2009 12.5%  23.7% 16.8%  37.6% 3.0% 6.4% 100.0%
2010 12.3%  27.1% 15.9% 382% 3.1% 3.5% 100.0%
Cap. Préprio
2007 10.7%  33.1% 11.9%  332% 4.3% 6.8% 100.0%
2008 12.6%  33.2% 12.4%  345% 3. 7% 3.7% 100.0%
2009 13.5%  30.6% 122%  35.0% 3.0% 5.7% 100.0%
2010 12.9%  32.6% 10.2%  37.1%  3.9% 3.3% 100.0%

Vendas
2007 10.1%  21.9% 9.8% 46.7% 4.6% 6.9% 100.0%
2008 11.3%  22.4% 9.6% 48.1% 3.9% 4.6% 100.0%
2009 11.7%  20.7% 9.5% 49.3% 32% 5.5% 100.0%
2010 11.4%  22.0% 8.2% 51.1% 34% 3.8% 100.0%
VAB

2007 8.5%  28.9% 14.1% 29.7% 7.2% 11.7% 100.0%
2008 10.2%  31.5% 14.6% 31.6% 6.9% 5.1% 100.0%
2009 11.5%  29.3% 13.7%  334% 55% 6.5% 100.0%
2010 12.0% 31.8% 14.2% 32.6% 5.6% 3.9% 100.0%
Res. Liquidos
2007 6.2%  20.9% 13.3%  30.3%  6.7% 22.6% 100.0%
2008 71%  28.3% 16.8% 31.1% 7.1% 9.7% 100.0%
2009 9.2% 31.1% 10.0% 34.0% 4.4% 11.3% 100.0%
2010 9.5% 27.7% 12.9%  40.7%  55% 3.8% 100.0%
Produtividade
2007 6.2% 16.9% 11.6% 342% 5.5% 25.6% 100.0%
2008 8.3%  23.3% 14.3%  43.4%  45% 6.2% 100.0%
2009 9.4%  20.2% 13.0% 46.4% 3.3% 7.8% 100.0%
2010 8.9%  25.2% 12.8%  43.4% 4.5% 5.3% 100.0%
Empregados
2007 10.2%  32.0% 13.0% 33.0% 53% 6.5% 100.0%
2008 11.5%  32.9% 13.3%  33.7% 4.9% 3.6% 100.0%
2009 12.4%  28.7% 13.6% 36.1% 4.9% 4.3% 100.0%
2010 11.7%  31.8% 127%  35.9%  4.7% 3.1% 100.0%
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Tabela A.4: Indicadores Econémicos por Sector de Actividade (Valores Médios
em Milhares de Euros)

Agricul- Ind. Constru- Comér- Trans- Servi-

tura Transf. ¢ao cio portes GOS
Activo
2007 12,595 15,821 17,692 9,682 12,343 14,174
2008 12,918 14,564 17,086 9,207 11,909 9,021
2009 12,644 13,870 16,085 8,603 9,932 13,004
2010 12,813 13,964 17,409 8,731 10,604 9,869
Passivo

2007 8,523 10,376 13,386 6,825 8,845 10,722
2008 8,713 9,265 12,776 6,551 8,438 6,231
2009 8,425 8,695 12,043 6,014 6,827 9,220
2010 8,479 8,797 13,272 5,927 6,586 6,736
Cap. Préprio
2007 4,072 5,445 4,306 2,757 3,498 3,452
2008 4,205 5,299 4,310 2,656 3,471 2,789
2009 4,219 5,175 4,042 2,588 3,106 3,785
2010 4,334 5,166 4,137 2,804 4,018 3,133

Vendas
2007 20,115 18,864 18,575 20,359 19,394 18,468
2008 20,083 19,022 17,878 19,720 19,919 18,610
2009 17,777 17,042 15,272 17,743 16,255 17,911
2010 18,234 16,580 15,941 18,380 16,893 17,125
VAB

2007 2,515 3,668 3,939 1,911 4,478 4,580
2008 2,554 3,755 3,792 1,820 4,869 2,896
2009 2,546 3,513 3,201 1,749 4,091 3,062
2010 2,494 3,126 3,589 1,629 3,609 2,310
Res. Liquidos
2007 296.5  430.5 600.7 315.1  673.3 1,436.9
2008 250.6  476.2 616.8 2529 706.5  779.0
2009 293.5  540.5 339.3 258.0 466.9  771.9
2010 302.5  418.7 500.7 293.4 5444 3415

Produtividade
2007 37.7 44.1 66.7 45.2 69.9  206.0
2008 38.7 52.0 69.5 46.8 59.6 66.2
2009 38.5 44.8 56.1 45.0 44.7 68.0
2010 34.6 46.3 60.6 38.1 54.1 58.1
Empregados
2007 81 110 98 57 89 68
2008 81 111 98 55 98 57
2009 79 99 92 55 104 59

2010 77 99 102 53 96 o7
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Tabela A.5: Estatisticas Descritivas das Indicadores Econémicos por Sector de
Actividade: 2007-2010 (Valores em Milhares de Euros)

Agricul- Ind. Constru- Comér- Trans- Servi-
tura Transf. Gao cio portes Gos

Activo
Meédia 12,745 14,570 17,048 9,022 11,308 11,958
Desvio Padrao 7,265 7,987 8,513 6,878 6,725 9,940
Minimo 1,250 1,037 3,580 193 1,521 1,259
Miéximo 42,315 42,794 42,470 42,062 33,846 41,971
Passivo
Meédia 8,634 9,297 12,848 6,321 7,785 8,629
Desvio Padrao 5,254 5,859 7,194 5,172 4,695 7,926
Minimo 771 652 2,120 102 1,004 1,104
Méximo 25,865 39,018 36,669 32,525 23,932 40,197
Cap. Préprio
Meédia 4,211 5,274 4,200 2,701 3,523 3,329
Desvio Padrao 3,937 4,206 3,031 2,826 3,722 3,553
Minimo 27 58 288 4 255 36
Méaximo 31,947 26,909 22,374 26,608 23,370 21,911
Vendas
Média 19,013 17,893 16,939 19,029 18,262 18,121
Desvio Padrao 7,868 8,000 6,830 8,304 7,673 6,837
Minimo 10,155 10,084 10,111 10,106 10,248 10,086
Méximo 49,042 49,304 45,869 49,960 42,564 45,826
VAB
Média 2,528 3,515 3,628 1,750 4,292 3,419
Desvio Padrao 1,956 2,148 2,238 1,305 3,152 3,354
Minimo -181 -940 -3,103 -1,954 131 -2,617
Méximo 11,248 16,488 15,212 9,958 16,772 19,218
Res. Liquidos
Média 286 465 513 280 607 928
Desvio Padrao 634 874 1,000 509 1,084 2,040
Minimo -1,899  -6,426 -3,026  -3,390 -2,101 -3,290
Maéaximo 3,272 12,594 10,844 6,511 7,180 17,321

Produtividade
Meédia 374 46.8 63.3 43.7 58.2 113.9
Desvio Padrao 31.8 56.5 113.1 47.7 56.0 344.1
Minimo -15.3 -39.8 -94.0 -244.3 3.3 -872.3
Maéaximo 432.6 846.0 1,424.6 659.2  424.2 3,203.0

Empregados

Meédia 80 105 97 55 96 61
Desvio Padrao 54 64 57 44 66 56
Minimo 3 3 3 3 3 3

Méximo 248 249 248 248 248 236
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Tabela A.6: Indicadores Financeiros por Sector de Actividade (Médias Anuais)

Agricul- Ind. Constru- Comér- Trans- Servi-

tura  Transf. ¢ao cio portes  ¢os

RCP

2007 7.6%  8.6% 14.4%  12.3% 19.9% 35.0%

2008 8.0%  8.5% 12.7%  11.1% 17.7% 20.8%

2009  10.5% 10.8% 82% 12.6% 13.5% 19.9%

2010 8.2% 9.8% 12.5%  134% 16.0% 9.5%
Net ROA

2007 23%  32% 3.7% 3.8%  51% 9.7%

2008 1.7% 3.7% 3.5% 3.6% 4.8% T7.0%

2009 2.6% 4.4% 2.5% 4.0% 4.4% 57%

2010 24%  3.5% 3.8% 43%  6.2%  3.9%
Net ROS

2007 1.3% 2.2% 3.2% 1.5% 31% 8.1%
2008 1.1% 2.6% 3.1% 1.3%  28% 4.7%
2009 1L.7%  3.0% 2.3% 1.5% 28% 5.3%
2010 1.5% 2.6% 3.0% 1.6%  3.4% 2.2%
Gross_ ROA
2007 20.9% 25.4% 25.4%  23.8% 36.8% 37.3%
2008  20.1% 27.9% 23.8%  25.4% 41.7% 33.5%
2009  21.4% 28.3% 23.6% 25.3% 43.7% 26.0%
2010  19.7% 25.2% 254%  224% 353% 27.5%

Gross_ ROS
2007 12.6%  20.4% 21.9% 9.8% 24.1% 25.5%
2008 13.4%  20.9% 21.0% 9.7% 25.8% 16.3%
2009 15.2%  22.0% 21.7%  10.5% 27.3% 18.9%
2010 13.7%  20.1% 23.0% 9.0% 23.9% 14.5%
Solvabilidade

2007 59.0% 71.5% 37.9%  51.4% 54.0% 46.9%
2008  60.2% 85.1% 37.6%  58.9% 41.9% 48.7%
2009  68.5% 78.1% 41.6%  60.2% 48.3% 49.7%
2010  64.4% 84.1% 40.2%  63.7% 80.5% 49.1%
Aut_Financ
2007 31.0% 34.8% 25.7%  282% 26.7% 26.3%
2008  30.4% 35.9% 25.1%  29.7% 25.3% 28.7%
2009  32.3% 36.1% 26.3%  30.8% 29.2% 29.3%
2010  32.7% 36.3% 25.3%  32.4% 35.2% 28.6%
Liquidez Geral

2007 1.53 1.61 1.87 1.41 1.26 2.16
2008 1.56 1.99 2.14 1.83 1.27 1.80
2009 1.63 1.93 2.06 1.64 1.40 1.79
2010 1.57 1.82 1.98 1.59 1.48 1.44

Endiv_ MLP
2007 13.8% 12.2% 172%  10.6% 17.0% 19.4%
2008 16.5% 13.1% 189% 11.3% 17.9% 11.1%
2009 18.5%  16.3% 21.3%  12.5% 18.4% 16.3%
2010 19.8% 16.6% 20.8% 12.9% 13.5% 18.2%
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Tabela A.7: Estatisticas Descritivas dos Indicadores Financeiros por Sector de
Actividade: 2007-2010

Agricul-  Ind. Constru- Comér- Trans-  Servi-
tura Transf. ¢ao cio portes GOs
RCP
Média 8.6% 9.4% 11.9%  123% 17.1%  23.5%
Desvio Padrao  25.0%  25.7% 20.3%  21.8% 18.9%  38.2%
Minimo  -88.5% -366.9% -101.4% -179.6% -79.6% -114.0%
Maximo  277.8% 163.6%  148.5% 169.4% 65.6% 158.5%
Net  ROA
Média 2.3% 3.7% 3.3% 3.9% 5.1% 7.0%
Desvio Padréao 4.7% 5.7% 6.0% 5.8% 6.4%  12.0%
Minimo -13.9% -39.0%  -12.4% -152% -16.0% -27.9%
Méximo  20.2%  56.6% 64.5%  64.5% 43.4%  84.8%
Net ROS
Média 1.4% 2.6% 2.9% 1.5% 3.0% 5.6%
Desvio Padrao 3.1% 5.3% 4.9% 2.6%  4.5%  13.1%
Miimo -10.5% -45.7% -9.3%  -18.9% -12.9% -31.6%
Méximo 13.6%  97.6% 50.0%  24.6% 21.4%  95.2%
Gross_ ROA
Media  20.5%  26.7% 24.5%  242% 392%  31.9%
Desvio Padrao 12.0%  14.2% 14.8%  17.7% 20.5%  21.5%
Minimo -3.1% -3.1% -8.0%  -26.6% 24% -22.2%
Méximo  69.5% 130.7%  127.0% 198.4% 110.9% 109.2%
Gross_ ROS
Media  13.8%  20.9% 21.9% 9.8% 252%  19.8%
Desvio Padrao 9.4%  10.9% 10.2% 7.0% 15.8%  19.0%
Minimo -1.3% -3.0% -7.8%  -12.0% 0.3% -25.2%
Méximo  69.7%  58.3% 71.8%  68.9% 59.7%  73.2%
Solvabilidade

Media  63.2%  79.7% 39.3%  58.7% 55.8%  48.4%
Desvio Padrao 75.2% 103.0% 30.7%  63.8% 72.5%  43.5%
Minimo 0.3% 1.1% 1.9% 0.5% 4.8% 0.4%
Méaximo  544.8% 841.0%  190.3% 395.7% 484.6% 226.7%
Aut Financ

Média 31.6% 35.8% 25.6% 30.3%  28.9% 28.0%
Desvio Padrao  17.5%  18.0% 12.3%  181% 171%  16.6%
Minimo 0.3% 1.1% 1.9% 0.5% 4.6% 0.4%
Méaximo  84.5%  89.4% 65.6%  99.5% 82.9%  69.4%

Liquidez Geral

Média 1.57 1.84 2.01 1.62 1.34 1.86

Desvio Padrao 1.10 1.51 1.79 2.77 0.65 2.26
Minimo 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00
Miaximo 10.82 21.62 16.34  109.76 5.48 26.08

Endiv_ MLP
Média 17.3% 14.5% 19.5% 11.8% 16.7% 16.5%
Desvio Padrao 16.7%  13.8% 17.8% 13.8% 18.1%  19.7%
Minimo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Maximo 94.6% 61.7% 83.5% 87.6%  64.4% 96.6%
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