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RESUMO

€ Neste trabalho procuramos encontrar os determisat#eestrutura de capitais
das PME’s em Portugal, através do estudo de hg®t@stestadas em estudos
anteriores, em especial no que se refere & immigtélo sector de actividate

como determinante dessa estrutura.

Um aspecto particular que se pretende captar éeatdu do crescimento e

investimento que, frequentemente, aparece assogisabwvacao tecnoldgica.

Procura-se também analisar se a teoria existefitiee @strutura de capitais,
desenvolvida com base nas grandes empresas, ca apikalidade das PME’s

portuguesas.

Deste modo, utilizando dados em painel, para m@erentre 2006 e 2008, &
analisada uma amostra das PME’s portuguesas, @guegados por sector, de

modo a poder confirmar, ou ndo, os resultados tileles anteriores.

Os resultados indicam que o sector de actividagd®a éeterminante da estrutura
de capitais das PME’s. Foi verificada uma relagdsitiva do endividamento de
curto prazo com o crescimento e com a inovacaoendividamento de médio e
longo prazo com a proporcao de activos fixos e actimensao. Por sua vez o
endividamento de curto prazo apresentou uma relaegativa com a proporcao
de activos fixos e a dimensdo enquanto no casandiwidamento de médio e

longo prazo a relagéo negativa foi verificada comeralibilidade e o risco.

€ PALAVRAS- CHAVE: Estrutura de capitais, PME, Secte Actividade,

Curto Prazo, Médio e Longo Prazo, Dados em Painel

Classificacdo JEL: G32

O conceito de sectores da actividade econémicasmonde a uma divisdo das actividades econémiczedde
pais, de acordo com a esséncia da tarefa em quEstdo no mesmo sector organizagdes que produzasnool
prestem servigos de uma mestiasse isto €, que apresentem entre si um certo nineesemhelhancas.

O critério deve-se originalmente a Colin Clark gixede a economia de cada pais em trés sectores:

- 0 primario

- 0 secundario

- 0 terciario



“Determinants of SME’s capital structure in PortugaThe relevance
of the industry”

ABSTRACT

In this work we try to identify the determinantstbé capital structure of the SME’s in
Portugal, by studying hypotheses tested in prevébudies, especially in what concerns
the importance of the sector of economic activisy & determinant of the capital
structure.

One particular aspect that we want to captureasgiestion of growth and investment
that often seems to be associated with technolbigicavation.

We also try to establish if the existing theoryaapital structure, which was developed
based on large enterprises, is applicable to the cBPortuguese SME'’s.

Using panel data for the period from 2006 to 2008ample of Portuguese SME’s is
analyzed using aggregate data by sectors of ecanactivity, in order to verify if the
results of previous studies can be confirmed or not

The results indicate that the sector of economitvificis a determinant factor in the
capital structure of Portuguese SME’s. A positiedationship was verified between
short term debt and growth and innovation and betwaedium and long term debt
with the proportion of fixed assets and size. Skenh debt has a negative relationship
with the proportion of fixed assets and size, winiledium and short term debt has a

negative relationship with risk and profitability.

KEY-WORDS: Capital Structure. SME, Sector of ecomoractivity, Short Term,

Medium and Long Term, Panel Data

JEL Classification: G32
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagcao do estudo
O conhecimento da realidade empresarial em termdsmanciamento tem suscitado o
interesse em investigar a existéncia, ou ndo, dedpa de financiamento e quais 0s

factores que os explicam ou condicionam.

Se entendermos competitividddeomo a capacidade de uma empresa sustentar
vantagens no bindmio qualidade/preco asseguranegsrde rendibilidade, no minimo,
iguais aos seus concorrentes, esta ideia remetpanas organizacéo e estruturacao da

empresa onde se combinam recursos econdmicosrda foais ou menos eficiente.

Numa abordagem pelo lado do financiamento, quaaldnibs em recursos pensamos
em capitais proprios e capitais alheios, tornaradrsprescindivel determinar a
propor¢cdo em que cada um deles estara presentdrotue do capital da empresa na
expectativa de ummix que maximize o valor. Relativamente aos capithisias, um
aspecto muito importante € o prazo do financiameptis a maturidade da divida

condiciona o custo do capital e a gestdo da tesaura

Desde o estudo de Modigliani e Miller (1958) até aossos dias inUmeros estudos tém
sido realizados com o objectivo de provar a exgd#€au ndo de uma estrutura 6ptima
de capitais e quais os factores que determinamesssdura. A maioria desses estudos
tém como objecto as grandes empresas, tendo aastesobre a estrutura de capitais

sido desenvolvidas com base nessas organizagoes.

Existem diferencas profundas entre grandes empeegagequenas e medias empresas
(PME’s): as grandes empresas caracterizam-se, hoeng, por uma elevada
dispersdo do capital, sdo cotadas em bolsa, aogest@&fectuada por gestores
profissionais, havendo uma completa separacao eripeiedade e gestdo enquanto nas
PME’s o capital estd normalmente concentrado numend reduzido de pessoas que
muitas vezes pertencem a mesma familia, ndo existenecanismo de valorizagéo e

controlo e ndo ha separacado entre propriedadet@gé&stes contrastes fazem com que

2 A Competitividade é “a habilidade para produzir os bens certos eicesr de qualidade, ao preco certo, no
momento certo. Isto significa encontrar as necadsisl dos consumidores com maior eficiéncia queua®mso
empresas” (Departamento de Comércio e IndustriarBecii
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aspectos como a assimetria de informacdo e osscdstagéncia sejam diferentes nas
duas realidades empresariais, com incidéncia tanaménivel da estrutura de capitais.

As PME’s tém uma esmagadora importancia no teawpresarial e sécio-economico
em todo o mundo. Na Unido europeia alargada deafep, cerca de 23 milhdes de
PME’s asseguram cerca de 75 milhdes de empregamesentam 99% do numero total
de empresdsA importancia destas organizacdes tem originaddnieresse acrescido
pelo conhecimento da sua estrutura de capitaisretgsbar as diversas teorias no
contexto destas empresas, tendo surgido j& um olUcoEisideravel de estudos sobre

este tema em diversos paises.

Em Portugal as PME’s tém um peso muito signifieatho tecido empresarial, de
acordo com um estudo do IAPMEEmM 2005 representavam 99,6% do nimero total de
empresas, realizando mais de metade do volumegieins (56,4%) e gerando 75,2%
do empregoTendo em conta que em 2005 o numero de empresaa fmina de
sociedade era de 298.104, entao existiam 296.928B ) kepresentando cerca de 170,3

mil milhdes de euros de facturacéo.

A crescente globalizacdo faz com que as PME’s godsas enfrentem actualmente
sérios desafios, sendo que a competitividade ouleétas empresas pode ser decisiva
para a sua sobrevivéncia e, considerando a suadelerepresentatividade a nivel

econdmico e social, para o desenvolvimento do Pais.

Fica assim corroborada a importancia das PME’s entu@al, pelo que conhecer a
estrutura de capitais destas empresas e 0s seusiheintes pode ajudar a compreender
melhor a realidade empresarial portuguesa e contripara que as empresas e as
entidades financiadoras possam ajustar as suasddeale financiamento ao objectivo

da criacao sustentada de valor.

1.2 Objectivos
Este estudo pretende contribuir para a identificagés factores que determinam a
estrutura de capitais das PME’s em Portugal, e samtedida a inovacéo tecnoldgica e

0 sector de actividade sdo ou ndo determinantasedma.
Assim, o estudo terd como linha orientadora:

= Caracterizar as PME’s em Portugal

3“A nova definicdo de PME” PUBLICACOES “Empresas eustlias” — Comissdo Europeia (2006)
““Sobre as PME em Portugal Fevereiro 2008” IAPME(éD¢&0 de Planeamento e Estudos — Fevereiro 2008”
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» Analisar a estrutura do endividamento, no que ameca respectiva maturidade

(curto prazo versus meédio e longo prazo)

» |dentificar a relacdo existente entre diversasavais explicativas e a estrutura
de capitais e verificar se a mesma confirma, oy adaesultados apresentados

por estudos empiricos anteriormente realizadosesetie tema

= Verificar se as teorias mais consensuais sobraetesirde capitais se aplicam as
PME’s em Portugal

1.3 Importancia do estudo

Considerando o elevado peso que as PME’s tém ridotemmpresarial e 0 seu
contributo quer a nivel de volume de negdcios querivel de emprego, € de vital
importancia analisar os padrbes de financiament@oehecer os factores que

influenciam a estrutura de capitais nessas empresas

A semelhanca do que jé foi realizado em outrosgsaé em trabalhos anteriores sobre a
realidade portuguesa, pretende-se com este estuificar se a estrutura de capitais das

PME’s em Portugal confirma os resultados de owsdgdos anteriormente realizados e

se a inovacao tecnologica e o sector de actividadgodem considerar determinantes

dessa estrutura. Pretende-se também verificartesaria existente sobre este tema, que

foi desenvolvida com base na analise da realidadeychndes empresas, se pode aplicar
as PME’s.

A inovacdo € um aspecto que tem sido pouco estudadambito da estrutura de
capitais, apesar de ser actualmente muito impertpara o desenvolvimento das
empresas. Deste modo pretendemos com este estiificavese além das variaveis,
rendibilidade, crescimento, propor¢ao de activa®sii dimenséo, risco e sector de
actividade é possivel estabelecer uma relacéo iemmivacao e estrutura de capitais das

PME’s em Portugal.

1.4 Organizacao da Dissertacéo

Este trabalho esta organizado em cinco capitulos.

No capitulo 1 fazemos um enquadramento do temaendelver, de seguida (capitulo

2) uma breve abordagem sobre as PME’s, nomeadagatd¢o ao seu escalonamento
e aspectos diferenciadores face as grandes emgredasa quanto a sua importancia e
representatividade no tecido empresarial.
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No capitulo 3 fazemos uma breve revisdo da liteaexistente sobre o tema,
apresentando de forma resumida as principais tedaastrutura de capitais, seguindo-
se uma breve referéncia a estudos em que foransaaed algumas das variaveis

incluidas no presente estudo, sintetizando osteekad obtidos por esses estudos.

No capitulo 4 desenvolvemos o estudo empirico, mdar@ente as variaveis a analisar,
as hipdteses a testar, a escolha da amostra, alotogia utilizada e finalmente a

analise dos resultados obtidos.

No ultimo capitulo (capitulo 5) apresentamos asqgipais conclusdes, e fazemos
referéncia aos mais significativos condicionalisreasontrados no decurso do estudo.

Apresentamos também sugestdes para trabalhosguturo

Pagina 12



2 PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS - PME

A nivel mundial, as PME’s desempenham um papeldmahtal no desenvolvimento
das economias, ilustrado por indicadores como amel de negdécios e o nivel de

emprego.

2.1 Caracteristicas das PME
Os indicadores consensualmente aceites para deMtt sdo o volume de negdcios ou
o total do balanco e o numero de trabalhadoreslosen entanto os escalées de medida

divergentes em diferentes paises.

Na Unido Europefao primeiro passo para obter a qualidade de PM& éansiderada
uma empresa, definida corfqualquer entidade que, independentemente da sumao
juridica, exerce uma actividade econdémicajue empregue menos de 250 pessoas e
cujo volume de negodcios anual ndo exceda 50 mildéesuros ou cujo balango total
anual ndo ultrapasse 43 milhdes de euros.

Outro aspecto a considerar, de acordo com a Comiés@idas relacdes entre empresas.
Se a empresa for participada em mais de 25% pomdm@ME (empresa parceira), é
considerada ndo auténoma e, deste modo, partilsackassificacdo da sua participante,
ou seja o capital ou os direitos de voto nao posenpropriedade, em mais de 25%, de

uma empresa ou conjunto de empresas que nao skjam P

Esta € todavia uma classificacdo meramente quiditque podera ser insuficiente

para caracterizar uma PME.

Neste sentido para conhecer melhor 0 objecto del@steste trabalho € necessério ter

em atencdo nomeadamente a sua organizacao intasn@kcdes com gsakeholders
A nivel interno as PME’s caracterizam-se por:
v' Sobreposicao entre propriedade e gestédo

v N&o separacédo do patrimonio pessoal do patrimé@entpresa

5 Recomendag¢do da Comisséo n° 203/361/CE de 6 de M2aia08e
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v" Reduzida diversificacao de actividades o que cammkco controlo de factores

de risco ndo sistematito

v" Numero reduzido de sujeitos detentores do capitahtee os quais existem

muitas vezes relacdes de parentesco

v' Reduzida ou mesmo inexistente segregacdo de fungéssciada ao reduzido
namero de pessoas com responsabilidade nessaszagjes

No que respeita austos de agéncigpodemos concluir que os conflitos entre o
proprietario (principal) e o gestor (agente) saatipamente inexistentes, dado a nao

separacao entre proprietario e gestor.

O perfil de relacdes com agakeholderdambém diverge do das grandes empresas,

nomeadamente:

v" Na relagéo entre os detentores do capital e o®@®@ existéncia de custos de
agéncia e de assimetria informagédo que devidoupolado, a circunstancia de
0 proprietério/gestor serem a mesma pessoa esi& et nome proprio e, dado
que a separacao entre patrimonio pessoal e da sanprenuito ténue, nem
sempre d'gestor” toma as decisdes mais correctas para a empregasise e
proprietario fossem pessoas distintas, este asseni@omo mediador,
desempenhando um papel de moderador pois tamb&rteral interesse no
resultado destas relacdes nomeadamente para deéesda remuneracao); por
outro lado devido a escassa quantidade e qualidadeformacéo transmitida,
consequéncia da relutancia dos empresarios nagdigdd da informacéo; note-
se que a maioria das PME ndo é obrigada a apresentantas certificadapor

Revisor Oficial de Contas

v" Os custos indirectos de insolvéncia, designadamanteapacidade de manter a
quota de mercado e dificuldades no acesso ao @réale a percepcao por parte
dos clientes, bancos, fornecedores... dos problemmas @mpresa atravessa, 0S
quais se repercutem no desempenho da empresaatrimodmio e na reputacao

pessoal do proprietario (dado a ténue separacé®apmpresa e o individuo)

® Também designado risco Unico ou risco diversifitavactores de risco que apenas respeitam a empresa
"sa0 obrigadas as apresentar contas certificadaxgslades andnimas e as sociedades por quotafirgpassem
dois dos trés limites estabelecidos no art® 262° @8@ois exercicios consecutivos
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Estes aspectos relativos as PME’s evidenciam qu&s esrganizacfes possuem
caracteristicas distintas das grandes empresas dagla a sua importancia a nivel dos
paises justificam uma maior atencdo por parte esstigadores da teoria financeira.
No entanto e pelas caracteristicas inerentes a egganizacbes — nomeadamente no

gue se refere a indisponibilidade e fiabilidade dd&glos — estas tém sido pouco

analisadas.

2.2 As PME’s em Portugal
Em Portugal, em 2088 existiam 322.100 empresas das quais 321.169 BiMHs;
estes valores traduzem um crescimento de cerca8deé, £m ambos 0S universos,

relativamente ao ano de 2606

Representatividade das PME

100% [
90%
80% [
0%
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50%
£0%
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0%

H N PME
W OUTRAS ENVPRESAS

VN PME

BYNOUTRASEMP

2006 2007 2008

Grafico 1 — Representatividade das PME’s em Poartuga

As PME’s apresentavam, em 2008, um peso signiicatanto a nivel de emprego
(74,8%) como do volume de negécios: cerca de 6%@f4fico 1) Estes nUmeros nao
deixam duavidas quanto a importancia destas empresdascido empresarial e para o

desenvolvimento econémico do pais.

8 Dados recolhidos dBP stat | Estatisticas online
® Em 2006, existiam 310.341 empresas das quais BD@ram PME'’s
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Grafico 2 — Tecido Empresaf2405)

A especial importancia do sub-grupo das micro eupeas empresds no tecido
empresarial, é ilustrada pelo grafico 2. Verificamoom efeito, que o referido sub-
grupo, por si so representava em 2005 cerca dé&®do3n° total de empresas. As micro
e pequenas empresas representavam ainda 55,2%pdegene 35,3% do volume de
negociod™.

Apesar da reconhecida importancia estratégica dd&'s? elas deparam-se e
principalmente as de menor dimensdo, com signvastlimitacbes ao crescimento,
decorrentes de constrangimentos, nomeadamente ificuldhde de acesso ao
financiamento — que resultam da escassez de fuludoseus proprietarios e também da
insuficiéncia de garantias patrimoniais e pess@asociada frequentemente a situacoes

de diminuto historial).

A relevancia estratégica das PME’s, aliada as paggulares caracteristicas, justifica
que este tipo de organizagdes constitua um priadiegobjecto de estudos cientificos e
de trabalhos aplicados, orientados para a mellgeial do seu desempenho e, em
consequéncia para o refor¢co do impacto no desenveito do pais.

19 Empresas que empregam menos de 50 pessoaswamewi® negdcios ou total de balango néo excedelhfes
de euros — Critérios de definicdo de PME segunda®872/2007 de 6 de Novembro - Ver anexo |
1 |APMEI - PME na estrutura empresarial nacional
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3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 Fundamentacéo tedrica
A estrutura de capitais € um tema que tem sidoamaemte estudado pelos
pesquisadores da area financeira. Uma questao tamp®mpara que se procura resposta

€ saber se a forma como a empresa financia osstwuss influencia ou nao o valor.

Podemos identificar duas correntes tedricas oposgastradicionalista (teoria
convencional), representada principalmente por U@ 952); e o modelo proposto
por Modigliani e Miller (1958).

A teoria convencional defende que a estrutura géass influencia o valor da empresa.
Segundo os tradicionalistas, o custo do capitghnpyéaumenta com o endividamento
devido ao crescimento do risco, mantendo-se o acsitapital alheio até determinado
nivel de endividamento. No entanto, a partir déoceivel de endividamento (e com o
aumento do risco de insolvéncia), o custo do dapgBprio cresce mais
acentuadamente, sendo também acompanhado por uemtaudo custo do capital
alheio. Deste modo, 0 CMPEque inicialmente tinha descido, cresce como radalt
do aumento dos custos do capital proprio e do aaplheio. A combinacdo entre
capital préprio e capital alheio que permite mizianio CMPC representa a estrutura

Optima de capitais — a que maximiza o valor da esgr

Em 1958, Modigliani e Miller, em contraposi¢cdo arie convencional — e baseando o
seu modelo num conjunto muito restritivo de presstgs — defendem que a estrutura
de capitais é irrelevante para o valor da empr8sgundo estes autores, o custo do
capital da empresa € o mesmo, independentemergdewendividamento; assim, nao

haveria uma estrutura optima de capitais.

Os pressupostos e a surpreendente conclusédo dglMoide Miller (1958) rapidamente
suscitaram criticas, nomeadamente por desajustantatrealidade, desencadeando
varias abordagens alternativas ou de desenvolvimeértidindo sobre a mesma
problematica. Com efeito, a consideracdo de pressop mais realistas, entre 0os quais

se destacam a existéncia de imposto sobre o renttimge custos de insolvéncia, de

12 custo médio ponderado do capital
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custos de agéncia e de assimetria de informacd@o)ug@r ao surgimento de varias
correntes tedricas, de que as mais consensuaiste@da ddrade-off ados custos de

agéncia e a dgecking-order

3.1.1 Modigliani e Miller (MM)

Modigliani e Miller (1958) desenvolveram um modplecursor da discusséo a volta da
tematica da estrutura de capitais. Este modelndefa inexisténcia de uma estrutura
Optima de capital, assentando num conjunto muitdt@sle pressupostos, inerentes a
um mercado de capitais perfeito, dos quais destagam

» |nexisténcia de impostos sobre lucros
» Auséncia de custos de transaccéao

» Individuos e empresas financiam-se a mesma tada, que sera indiferente

guem recorre ao endividamento: a empresa ou o/aécionista

» Todas as empresas podem ser agrupadas em classésendiémento

equivalente”

No seu artigo®The Cost of Capital Corporate Finance and Theory lovestment”
(1958) os autores estabelecem duas proposi¢cdes s@strutura de capitais:

A proposicao | estabelece que o valor de uma empenedividada é semelhante ao valor
de uma empresa que néo recorre a capital alhgoe significa que néo existe, para os
accionistas, uma estrutura de capitais melhor ouqie outra; ou seja, o valor de uma
empresa € independente da sua estrutura de capitaisontexto desta proposicao
Modigliani e Miller argumentam, que num mercadocdeitais perfeito e eficiente, o
valor da empresa é apenas o resultado das dedsd@svestimento tomadas pela
empresa, sendo deste modo as decisbes de investineende financiamento
independentes entre si.

Estas conclusdes obtidas por MM fundamentam-se ezanismo da alavancagem, no
pressuposto de que através da alavancagem “doaiéstis individuos podem
compensar os efeitos da alavancagem “empresaoal’seja os individuos possuem
uma capacidade de endividamento semelhante a qassas, o que segundo Brealey e
Myers (2007), permite aos individuos anular ostefedas alteracdes da estrutura de

capitais no valor das empresas. Por outro lado mercado de capitais perfeito e
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eficiente ndo existe a possibilidade de ganhos/édrale arbitragem, pelo que duas
empresas pertencentes & mesma classe terdo o malemmdependente da estrutura
de capitais que a compde, 0s mecanismos de adntragarantem o equilibrio

automatico do mercado.

A proposicao Il determina que o retorno que oscesias esperam obter varia directa e
proporcionalmente em funcdo do endividamento. Destelo, o custo do capital
proprio aumenta em resultado do crescimento doo riserente a um maior

endividamento.

MM consideram que o custo da divida € mais redugig®o custo do capital préprio,
em resultado da prioridade atribuida ao endividamem caso de insolvéncia; o custo
do capital proprio aumenta com o crescimento davetaimento. Neste contexto, a
medida que a empresa substitui capital proprictdcsisperior) por capital alheio (custo
mais reduzido) o peso relativo do custo do capmthkio é inferior, no entanto o
aumento do endividamento aumenta o risco 0 quedey@e 0s accionistas exijam um
retorno maior fazendo aumentar o custo do capitglrip, havendo uma compensacao
entre o custo do capital alheio e o custo do dapitgprio e deste modo mantendo-se

inalterado o valor da empresa (ilustrado pelo Goas).

Grafico 3 — Proposicao Il de MM
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Em 1963 MM introduziram no seu modelo o efeito uhposto sobre o rendimento das

empresas, demonstrando que o recurso a capitamalbrigina um beneficio fiscal
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resultante da deducédo fiscal dos custos de finamarito, contribuindo desta forma

positivamente para o valor da empresa.

Da introducdo do efeito fiscal resulta que o valarempresa € igual ao seu valor
guando somente financiada através de capitaisipsp@dicionado do valor actual dos

beneficios fiscais resultantes do recurso a camiheios.

Por outro lado o aumento do nivel do endividamawntmenta o risco financeiro o que
origina um crescimento do rendimento esperado ptentores do capital proprio, no
entanto parte desse aumento é anulado pelo benkéical da divida; o que provoca a
reducdo do custo médio ponderado do capital eegoesitemente o aumento do valor

da empresa (ilustrado pelo grafico 4).

Gréfico 4 — Efeito do endividamento com impostoreabrendimento
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fcmpc - Custo médio ponderado do capital
Ip- Custo da divida

3.1.2 Teoria do Trade-off

Segundo a teoria doade-off as empresas definem o nivel éptimo da dividacteam
conta otrade-off entre os beneficios da divida, que estdo relad@naom a reducao
dos impostos proporcionados pela consideragao esgedas com juros como custos
aceites fiscalmente, e os maleficios da dividaci@i@dos com os custos de insolvéncia

resultantes de elevados niveis de divida.

O rendimento gerado pela empresa destina-se a eganudois tipos de investidores: 0s
credores recebem rendimento sob a forma de juradivida e os accionistas sob a

forma de dividendos ou mais-valias, rendimentossestijeitos a tributacao fiscal.

Pagina 20



Miller (1977) desenvolveu um modelo que tinha carbgectivo analisar o efeito fiscal
simultaneo sobre as empresas e sobre os investifadiculares), tendo demonstrado

que a estrutura de capitais ndo altera o valongaesa.

Existe um ponto de equilibrio que define o montatgalivida para uma determinada
classe de rendimento, dependendo esse ponto aamendds taxas de imposto (taxas
progressivas) que tributam o rendimento dos indests, mas que nao afectam a
estrutura de capitais da empresa. Do mesmo modocsiteiagdo de equilibrio, uma

empresa isoladamente, pode considerar que a pofidcendividamento € irrelevante,

tendo em conta que o beneficio fiscal que res@tand aumento da divida acaba por ser
compensado pelo acréscimo dos juros que a emmesgue pagar aos credores, que

por sua vez também tém que pagar mais impostos.

DeAngelo e Masulis (1980), introduziram o efeito“datros beneficios fiscais para
além da divida (as amortizacdes, as contribuicbes para fundogetsdes e o crédito
ao investimento), tendo demonstrado que a vantdigeal proporcionada pela divida é
limitada dado que o aumento do recurso a capitaesos aumenta a probabilidade da
empresa ndo gerar resultados operacionais que tparnai utilizacdo dos beneficios

fiscais, 0 que comprova que o endividamento telnéntia sobre o valor da empresa.

Estes autores demonstraram que na preserigaittes beneficios fiscais para além da
dividd’, o aumento do endividamento a partir de deterdonaontante, ndo havendo
alteracéo no total do activo, leva a que o valomgecado da divida marginal diminua,
desde que se verifigue a perda total ou parciabudeas fontes de protecgao fiscal
substitutas da divida.

Deste modo, o efeito fiscal na estrutura de capresulta do diferente tratamento fiscal
para os rendimentos gerados: pelos capitais pypr® dividendos ndo sdo dedutiveis
para efeitos fiscais; pelo recurso a capitaisiath®s juros sao dedutiveis para efeitos
fiscais. Com a introducéo deutros beneficios fiscais para além da divid2eAngelo

e Masulis demonstraram que apesar das vantageass fsstimularem o recurso aos
capitais alheios, o efeito € bastante menos sogiifio que o previsto por Modigliani e
Miller (1963).
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Baxter (1967), sugeriu pela primeira vez que odosusle insolvéncia influénciam
negativamente o valor da empresa; de facto o awntEnendividamento proporciona
aos agentes econOmicos externos direitos sobre pgesan no caso de ocorrer a
insolvéncia desta. Esta situacdo leva a que osomedprocurem transferir,
antecipadamente, para os accionistas os custassdiwéncia através do aumento das
taxas de juro, o que se reflecte no custo do daprtaturalmente no valor da empresa.

Stiglitz (1972), Kraus e Litzenberg (1973), Kim {B) e Breannam e Schweartz (1978),
citados por Gama (2000), demonstram através de losodeatematicos, que existe um
nivel de endividamento para o qual os ganhos maiggolo endividamento e os custos
marginais de faléncia sdo iguais. Este nivel déalegdheio corresponderia a estrutura

Optima de capitais.

Com o objectivo de tentar identificar o nivel daleidamento que corresponderia a
estrutura Optima de capitais tém sido desenvohitimeros estudos sobre 0s custos de

insolvéncia.

Warner (1977), numa tentativa para quantificar ustas de insolvéncia e o seu efeito
na estrutura de capitais, elaborou um estudo cam &a 11 empresas norte americanas
de caminhos-de-ferro que se encontravam em situdgdaéncia, tendo concluido que

0s custos de insolvéncia tém uma baixa represeidiadie na estrutura de capitais.

Altman (1984) tendo como objectivo quantificar astos de insolvéncia de uma forma
mais rigorosa introduziu pela primeira vez os custulirectod’, que resultam da
percepcdo por parte dos agentes economicos ext@remgpresa da situacdo dificil em
que esta se encontra. No seu estudo com base muos&ra de 19 empresas industriais
concluiu que os custos de insolvéncia tém um ingpaxtito significativo na estrutura

de capitais.

Considerando as conclusdes de MM (1963), e tendoc@ma as vantagens fiscais
proporcionadas pelo recurso a divida, numa situegiema a empresa teria vantagem
em ser financiada exclusivamente por capitais athdéilo entanto na realidade isto &

uma situacdo completamente desprovida de sentidoegtstem outros factores a ter

13 0s custos de insolvéncia financeira dividem-se eis drupos: custos directos (legais e adminisiajivcom o

processo de insolvéncia e custos indirectos regaitada percepgdo da situagdo de insolvéncia pier ghas agentes
externos a empresa

14 custos indirectos: Perda de negécio que resultapessibilidade de operar e da perda de confiansakientes e
fornecedores; e custos de agéncia resultantesndid@entre accionistas e credores
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em consideracédo nas opc¢des de financiamento, nameate orisco de insolvéncia

financeira

3.1.3 Teoria dos Custos de Agéncia

As empresas encontram-se inseridas hum ambientdvente com o qual estabelecem
relagbes e por essa via suscitam uma multipliciddeeinteresses, alguns deles
contraditérios entre 0s varios intervenientes, ramaeente entre accionistas,

(principais) e a direccéo da empresa — (agefteg)e podem levar a conflitos que se

traduzem num desempenho menos eficiente afectandimioda empresa.

A partir de meados da década de 70 surge uma rovente, a teorialos custos de
agéncia, que procura analisar a forma como os interessemy@mcos dos varios

intervenientes na empresa influenciam a estrutelirgagitais.

Jesen e Meckling (1976) identificaram dois tipos amflitos: o conflito entre
accionistas e gestores e o conflito entre acciamistcredores.

Para a resolucdo dos conflitos entre accionistgestores estes autores sugerem o
recurso ao endividamento, dado que o endividanetoite o crescimento da empresa
e consequentemente o aumento do seu valor, satisfazassim os interesses dos

accionistas e dos gestores.

Para os gestores o recurso ao endividamento olrigamentar a eficiéncia para
conseguirem manter o seu nivel de remuneracaontdmte o nivel de endividamento

também funciona como uma medida para analisac@&edia dos gestores.

Na auséncia de endividamento o risco de falénaiaudo limitado, mas os agentes
externos a empresa interpretam isso como um sineddlizida eficiéncia dos gestores,
0 que provoca a reducdo do valor da empresa, ettquanendividamento elevado, €
interpretado pelo mercado como uma obrigatorieddeleeficiéncia por parte dos

gestores e a procura por parte destes da maxirigiag@alor da empresa.

Do mesmo modo 0s accionistas também preferem oseew endividamento, uma vez
que o aumento de capital, se por um lado repartsco, por outro origina perda de

utilidade resultante da abertura da empresa acjpatio de terceiros. Sendo que o

15 custos de agéncia do capital préprio
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endividamento, apesar de aumentar risco, funciom@ao uma garantia para 0s

accionistas de que os gestores actuam em defesauosteresses.

O recurso ao endividamento para reduzir os custasgéncia entre 0s accionistas e os
gestores pode levar a empresa a deparar-se comstus dde agéncia da divida, que

resultam do conflito de interesses entre os acstiasie os credores.

Os accionistas podem desenvolver procedimentosegudtam num mau desempenho
operacional do ponto de vista da maximizacado dorvd empresa, como seja, caso a
empresa esteja demasiado endividada, substituiteestimentos de baixo risco por
investimentos de elevado risco e com taxas de guperiores, com o0 objectivo de
desviarem uma parte consideravel da riqueza daesapr seu favor em detrimento dos
credores. Os accionistas tém sempre resultadodivpssidesta estratégia: se 0s
projectos tiverem um VAL positivo, eles serdo ataeate beneficiados , uma vez que
as obrigacbes perante os credores se mantém aukEter se pelo contrario os
investimentos n&o gerarem valor, tanto accionisb@&so credores suportarao os custos
que dai advém, no entanto e de acordo com Jendetlding (1976) os credores tém

prejuizos maiores dado que os accionistas témmeapiidade limitada.

O nivel 6ptimo da divida sera aquele que permitayarios conflitos entre accionistas e
gestores e entre accionistas e credores.

3.1.4 Teoria da Pecking Order

De acordo com a teoria gacking ordertendo em conta os problemas de assimetria de
informacé&o, existe uma hierarquia quanto ao tipdirdeciamento das empresas, estas
em primeiro lugar preferem recorrer ao autofinameiato, seguidos da divida e sé por

altimo ao aumento de capital.

No entanto, segundo a teoria dade off a empresa definiria as suas opc¢bes de
financiamento de modo a atingir um racapitais alheios/capitais prépriogue lhe

permitisse maximizar o seu valor e a0 mesmo tempomizar o custo do capital,

resultante do ponto de equilibrio entre as vantagdisnais e os custos de insolvéncia
resultantes do aumento do endividamento. Seguisigoraciocinio seria de esperar que
empresas que geram mais lucros tendo por isso A papacidade para reembolsar
a divida e um menor risco de insolvéncia financepmesentassem um maior nivel de

endividamento. No entanto Myers (1984) demonstroe gsta evidéncia empirica €
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guestionavel, dado que mais de 50% das necessidadasestimento sao financiadas

por fundos gerados internamente.

Nos anos 80, numa tentativa de explicar porqueeéaguempresas com maiores lucros
apresentam menores niveis de endividamento surgia gorrente baseada na
assimetria de informacéentre os gestores e os investidores. Os gestaresngresa
usam a estrutura de capitais, para sinalizar acadero valor dos seus activos e
oportunidades de investimento. Isto faz com queempresas prefiram utilizar a
autofinanciamento para financiar o seu crescimeQiuando os fundos gerados
internamente sao insuficientes recorrem ao finamero externo, em primeiro lugar

através de titulos de divida e s6 como ultima opg@missao de novas acgoes.

Myers e Majluf (1984) tendo em consideracéo a ntdpeia do sinal que as empresas
transmitem aos investidores e admitindo a existéédaiassimetria de informacgéo entre
0s gestores e os financiadores externos, demonstnafiticamente porque é que as
empresas apresentam uma hierarquia nas suas poisré&e financiamento, em

primeiro lugar autofinanciamento, na insuficiéndeste o recurso ao endividamento e

s6 em Ultima instancia € que optam pelas emissbasvhs accoes.

De acordo com o estudo elaborado por estes auterngk) em conta que os investidores
possuem menos informag¢ao que os gestores aceraataeal da empresa, as acgoes
da mesma poderdo estrb ou sobreavaliadadNo caso de a subavaliagdo ser muito
elevada pode levar a que o recurso a um aumentauital para financiar um novo
projecto, faga com que 0S novos accionistas sepapno de um valor superior ao
VAL *® gerado pelo projecto; deste modo os accionistagiatém um prejuizo liquido,
pelo que rejeitam o novo projecto, mesmo que esiteatum VAL positivo, traduzindo-
se num problema deubinvestimento pelo que a preferéncia é o recurso ao

autofinanciamento.

Os fundos gerados internamente podem, todaviainsdicientes para financiar o novo
projecto de investimento, 0 que leva a empresacarney ao financiamento externo,

tendo que optar entre duas alternativas: o endned#o ou a emissao de novas accoes.

Myers e Majluf (1984) demonstram que a empresaeprad recurso ao endividamento
em detrimento da emissdo de novas acg¢des porquastss desubinvestimentGao

menores.

18 valor acrescentado liquido
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Baskin (1989), citado por Gama (2000), com o objectle testar empiricamente a
hipotese d&ecking Order desenvolveu um estudo com base em 378 das S@ewai
empresas americanas, entre 1960 e 1972, em qusoanal efeito da rendibilidade,
crescimento e politica de dividendos sobre os sad® endividamento. Concluiu que
existe uma relagdo negativa e estatisticamentelfisggiva entre rendibilidade e
endividamento quer no curto prazo quer no médangd prazo e uma relacao positiva

entre crescimento e endividamento o que confirnfag@geses dRecking Order.

Estas correntes teoricas foram construidas a pdetiabandono dos pressupostos
iniciais de Modigliani e Miller, pelos proprios ef®63, sendo seguidos por Miller
(1977), deAngelo e Masulis (1980) e Kim (1982), qu#oduziram o efeito da
tributacdo dos rendimentos; os estudos realizadofpbichek e Myers (1966), Kraus
e Litzenber (1973), Kim (1978), Warner (1977) e g e Senbet (1988) que
introduziram o efeito dos custos de insolvéncippeJensen e Meckling (1976), Green
e Talmor (1986), Jensen (1986) e Harris e Ravi@@l9ue introduziram o efeito dos
custos de agéncia. A teonmecking orderfoi desenvolvida por Ross (1977), Leland
(1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

Todos estes estudos tém como denominador comurtifickana estrutura de capitais
que contribui para a maximizacdo do valor da enapresquais os factores que

determinam essa estrutura.

Identificar a estrutura Optima de capitais deves#st um objectivo estratégico das
empresas, na medida em que dessa forma conseguaaimizar o valor. No entanto
para ser possivel identificar esta estrutura ésséc® em primeiro lugar saber quais 0s
factores que determinam a estrutura de capitaisr® @& que a influenciam, positiva ou

negativamente.

3.2 Estudos empiricos

As variaveis que tém sido mais utilizadas pelogstigadores para analisar a estrutura
de capitais sdo a rendibilidade, outros benefidissais para além da divida, o
crescimento, a proporcao de activos fixos, a did@ens risco e o sector de actividade.
Nesta parte do nosso estudo fazemos uma brevéneif@raos resultados obtidos por

alguns estudos empiricos que utilizaram as vagameluidas neste trabalho.

" Fonte* A Decisdo de Financiamento e a Estrutura de Capitavidéncia Empirica e AplicagdeTexto da Licao
de Sintese — Jacinto Anténio Setbal Vidigal desSil Evora 2006
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Em 1977, Myers elaborou um estudo em que formalzdéundamentacao tedrica dos
determinantes dos pedidos de financiamento das esampr desde entdo iniUmeros
artigos foram publicados, sobre como e quais asctaisticas que condicionam a

deciséo sobre a estrutura de capitais nas empresas.

3.2.1 Variaveis analisadas
Rendibilidade

A teoria da pecking orderrefere que as empresas preferem financiar os seus
investimentos ou as oportunidades de crescimerduéat do autofinanciamento. Deste
modo quanto maior eendibilidade da empresa, maior sera a sua capacidade de gerar

fundos internamente e menor a necessidade deeeaorendividamento.

Estudos como os de Chung (1993), Rajan e Zingaf95], Hallet al. (2000), Cassar e
Holmes (2003) e Soborg-Mira (2005) confirmam a t&isia de uma relacao negativa

entre a rendibilidade e o endividamento.
Crescimento

Normalmente quando falamos deescimentoestamos a pensar em investimento, que
tem que ser financiado, por fundos internos oufados externos, capitais proprios ou

capitais alheios.

Seguindo a teoripecking orderas preferéncias séo pelo recurso ao autofinanotame
no entanto em fase de crescimento a empresa poadgendr fundos suficientes, pelo
que terd necessidade de recorrer ao endividam&ssom, as empresas com um maior

crescimento devem apresentar maiores niveis dgidadiento.

Os estudos de Michaelas al. (1999), Cassar e Holmes (2003) e Soborg-Mirag200
evidenciam que existe uma relacdo positiva entrerescimento e o nivel de

endividamento.

No entanto Myers (1977) argumenta que o0 investimestn oportunidades de

crescimento aumenta o conflito potencial entrecmisias e financiadores externos o
que pode levar a um relacionamento negativo engszicnento e endividamento. Estes
problemas de agéncia podem ser minimizados atawéso de divida de curto prazo

em detrimento da divida de médio e longo prazo.

Pagina 27



Do mesmo modo as empresas em fase de grande a@aszitim maior probabilidade
de incorrer em custos de insolvéncia, pelo que padstir alguma relutancia em

aumentar o endividamento.

A relacdo negativa entre crescimento e endividamédoit verificada por Rajan e
Zingales (1995).

Hall, et al. (2000) fizeram a analise considerando divida déogorazo e divida de
longo prazo, tendo concluido que existe uma relagiitiva entre o crescimento e a
divida de curto prazo, ndo sendo os resultadoslusinvos da relacdo entre o

crescimento e a divida de longo prazo.
Proporgéo de activos fixos

A proporcdo de activos fixosdas empresas € um factor importante para avaliar a
estrutura de capitais na medida em que estes egpa@s as garantias para 0s

investidores de capitais alheios.

Segundo a teoria dwade-off uma empresa tem maior capacidade de endividamento
quanto mais elevada for a percentagem dos actixos fo total dos seus activos que
pode apresentar junto dos credores como garaqtiasgm caso de faléncia mantém o

seu valor.

Considerando a assimetria de informacao Myers ¢éuMdj984) sublinham que € mais
facil aos credores saberem o valor dos activos fdas empresas, sendo por isso mais
facil, as empresas que tém uma maior percentagenactleos fixos, obterem
financiamento, deste modo deve esperar-se umaicepasitiva entre a percentagem de

activos fixos e o nivel de endividamento.

Os estudos realizados por Rajan e Zingales (18#J)an e Danbolt (2002) e Soborg-
Mira (2005) confirmam a existéncia de uma relacésitva entre a percentagem de

activos fixos e o racio de endividamento.

Tendo em conta o principio das maturidades equitede activos fixos de longo prazo
servirdo de garantia aos financiamentos de longaoprsendo os financiamentos de
curto prazo garantidos por activos de curto pr&oung (1993), Chittendeat al
(1996), Hallet al (2000), Cassar e Holmes (2003) estabelecem ulagéoepositiva
com o endividamento de longo prazo e uma relaggativa com o endividamento de

curto prazo.
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Dimensao

As empresas de maidimensaodeverao ter mais capacidade para obter capitasoal

na medida em que possuem mais valor para ofereceo garantia. Por outro lado,
segundo Warner (1977), citado por Gama (2000), tquaaior o valor da empresa mais
reduzido é, em termos relativos, o peso dos castassolvéncia na empresa, sendo que
a probabilidade destes ocorrerem também € menoidaled diversificacdo de
actividades. Dai que quanto maior a empresa maicapacidade desta para obter

financiamento.

Os estudos realizados por Rajan e Zingales (19@5)lichaelast al (1999), Cassar e
Holmes (2003) e Soborg-Mira (2005) confirmam a #@xsia de uma relacao positiva

entre a dimensao e o endividamento.

Por outro lado as empresas de menor dimensao readwes problemas de assimetria
de informacédo entre accionistas (sécios)/gestomspotenciais financiadores devido a
fraca qualidade da informacao que divulgam. Deliguado os problemas de agéncia
também serdo maiores dado que 0s pequenos em@sdsaEHo um maior incentivo para
aceitar riscos de crescimento, principalmente goangua responsabilidade € limitada,
porque irdo beneficiar do valor extra que resultdoa projecto de investimento,
enquanto os fornecedores de capitais alheios apes@gperam o valor do seu
empréstimo. Outra questdo importante é que a diviga longo prazo é
proporcionalmente mais cara para as pequenas easpiesque para as empresas de
maior dimensao devido as taxas de transaccao Deste modo pode esperar-se uma
maior utilizacdo de divida de curto para minimigstes problemas.

Hall et al. (2000) fizeram a analise considerando divida di® qrazo e divida de longo
prazo, tendo concluido que existe uma relacao wegamtre a dimenséo e a divida de

curto prazo e uma relacéo positiva entre a dimeasadivida de longo prazo.
Risco

As teorias dotrade-off e dos custos de agéncsugerem que quanto maiorrisco
menor a capacidade da empresa para gerar fluxoaixi suficientes para cumprir as
suas obrigacdes junto dos credores, pelo que sugema relacdo negativa entre o risco

e o0 endividamento.

Esta relacdo negativa foi verificada por Chung 81980 entanto Briteet al (2006),

encontraram uma relacdo positiva entre o risco endividamento para as maiores
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empresas do Brasil e Jorge e Armada (2001), ndweodtn resultados conclusivos para
esta variavel, no seu estudo sobre as maiores sasppertuguessdsentre 1990 e 1995.

Sector de Actividade

Uma outra caracteristica importante das empresasséctorde actividade em que
operam. Brailsforat al (2002) argumentam que o sector de actividade érypaortante
determinante da estrutura de capitais, na medidguemas empresas que actuam no
mesmo sector enfrentam condicdes de mercado e gmossaracteristicas de risco
semelhantes, Titman e Wessels (1988) encontrarara tefacdo entre factores
especificos de cada sector e o endividamento. dsitoomo Michelagt al. (1999) e
Hall et al. (2000) encontraram diferencas estatisticamentafisigtivas entre o sector

de actividade e os niveis de endividamento.

Segundo Jordaet al (1998) o sector de actividade € um determinaatestrutura de
capitais das PME’s, sendo que a questao dos efintgector pode estar ligada ao uso
das médias do sector como racios alvo. Enquantalddof1964) e Lev (1969)
argumentam que as médias do sector podem e mes@mm der usadas pelas empresas
como alvos a atingir para os seus racios finangeircluido divida e estrutura de

capitais.

O uso das médias do sector tem particular impagdrara as PME’s, dado que a falta
de recursos e a falta de capacidade de gestaonimhzlgestao financeira leva a que o

uso das comparacdes seja um meio eficiente de melagestdo com poucos custos.

3.2.2 Estudos realizados em Portugal

Existe uma vasta literatura sobre este tema; estadbre a realidade das empresas

portuguesas, foi possivel identificar:

» O estudo de Jorge e Armada (2001) em que proculentificar os factores
determinantes do endividamento das maiores empgsdgguesas para o
periodo de 1990 a 1995, tendo concluido que a diitgras vantagens fiscais
nao resultantes do endividamento, o controlo acstim® o sector de actividade
nao sao determinantes do endividamento das empf@sasscimento tem uma
relagdo positiva com todas as medidas de endividamélo que se refere a

rendibilidade, os resultados obtidos apenas pemmit®ncluir que esta

18 Amostra recolhida a partir da base de dados Exdevielhores e Maiores
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determina o endividamento global e o de curto prapoentanto e tendo os
autores utilizado véarias medidas para estudar estgdo obtiveram uma
relacdo negativa quando utilizaram o indicador RAtivo total liquido, tendo
obtido uma relacdo inversa quando utilizaram o cadior Resultado
operacional/Activo total liquido. Os resultados gpar risco do negocio e a
composicado do activo ndo permitiram tirar conclgsfimustas em relagdo a
estas variaveis. Estes autores concluem que ageshom ajustamento dos
modelos utilizados, parecem existir outros factorgge poderdo ser
determinantes do nivel de endividamento das empresaneadamente o grau
de desenvolvimento tecnoldgico e a utilizagéo deritivos a exploracao.

» Uma tese de mestrado de Rita (20083 teorias das Estruturas de Capitais: A
Evidéncia Empirica das Empresas Portugugstsiversidade de Evora, que a
partir de uma amostra de 5514 empresas, procundifidar os factores que
influenciam a tomada de decisdo de financiamergeedgpresas e se os factores
determinantes da decisdo de financiamento propp&ies diversas teorias se

aplicam a realidade das empresas em Portugal.

Os resultados obtidos permitem confirmar a tecai®ecking Orderdado que
se verificou que as empresas que apresentam unoa readibilidade séo as
menos endividadas; no entanto as empresas que gea@Tecursos internos
tém mais financiamento de médio e longo prazo enrintento do
financiamento de curto prazo. Verificou-se aindaaumlacao positiva entre o
crescimento e o endividamento, dado que em faseedeimento a empresa nao
possuiu fundos suficientes para fazer face ao fimwesto, e entre os activos
fixos, que servem de garantias para os credoregnelividamento de médio e
longo prazo. A dimensdo apresentou uma relacdo timagacom o
endividamento, quando a medida utilizada foi o vao activo e apresentou
uma relagdo positiva quando a medida utilizadanfoas vendas. Também foi

confirmada a influéncia do sector de actividaddezisdo de financiamento.

» Um Working Paper de Couto e Ferreira (Maio/2009 grocuram identificar os
determinantes da estrutura de capitais das empdesBSI-20, ao longo de 8
anos (2000 a 2007), os resultados obtidos evidengiae os indicadores de
crescimentodividend payoyte performance do preco das accdes nédo explicam

o nivel do endividamento, enquanto os indicadores dimenséo,
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tangibilidadé®, risco do negécio, vantagens fiscais ndo reseianto
endividamento e lucro se mostraram determinantegstiaitura de capitais.
Também estes autores realcam que caracteristiea®rdpresas, como por
exemplo o comportamento dos gestores, 0 grau aadalsimento tecnoldgico
da empresa e outros aspectos inerentes a envolemmémica e institucional
do mercado de capitais podem determinar a estrdeucapitais.

» O trabalho de Serrasqueiro e Nunes (2008), comjecibm de determinar a
estrutura Optima de capitais, a partir de uma amoge 39 empresas
portuguesas, entre os anos de 1998 e 2000, conepaténcias empiricas
através da utilizacao de diferentes estimadorekzastdo dados em painel, tem
como objectivo comparar os resultados dos moddtiieos e dinamicos e
retirar conclusdes sobre os determinantes da esirde capitais das empresas
portuguesas, utilizando as variaveis: beneficigsafs para além da divida,
rendibilidade, dimens&o, tangibiliddderisco e crescimento. Os resultados
obtidos utilizando o modelo dindmico permitiram doir que os beneficios
fiscais e a dimenséao estédo positivamente relacamedm o endividamento e a
rendibilidade apresenta uma relacdo negativa caendiwvidamento. Concluiu
ainda que as empresas portuguesas ajustam o ealala endividamento ao
nivel optimo de endividamento, preferindo recoamr primeiro lugar ao capital
interno e s6 depois ao financiamento externo, ooafido a teoria dpecking

order.

» O estudo de Ramalho e Silva (2009), que tem conjeciin testar duas
hipoteses que tém sido esquecidas por outros astselmelhantes: (i) os
determinantes das decisfes de financiamento s&oenliés para as micro,
pequenas, médias e grandes empresas e (i) osela@aoe determinam se a
empresa recorre ou ndo a financiamento sdo dieyedbs factores que
determinam o montante do financiamento. Os resdtanbtidos demonstram
robustez relativamente as duas hipoteses. Os qugios de empresas
analisadas, (micro, pequenas, meédias e grandesyempam diferencas em
termos de magnitude, sentido e significancia enuregcoeficientes das
regressdes para os diferentes determinantes dduestde capitais. No entanto

19 R&cio entre imobilizado corpéreo liquido e activtat liquido e Récio entre imobilizado incorpériuido e
activo total liquido
20 RAcio entre imobilizado corpéreo liquido e actiotat liquido
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os efeitos da rendibilidade (-), da liquidez (gacrescimento (+) sugerem que

a teoria dePecking Orderé mais apropriada para descrever as escolhas da
estrutura de capitais. As variaveis idade e dineregé@resentam resultados
opostos para o endividamento de curto prazo egaralividamento de meédio e
longo prazo enquanto todas as outras varidveisaaps@io estatisticamente
significativas para uma das medidas do endividame@utro resultado
interessante € que as micro empresas com maisdanesgisténcia tém mais

capacidade para usar financiamento de médio e lprago.

Especificamente sobre PME’s portuguesas foram ifd=utas trés teses de
Mestrado:

v Rocha (2000),”A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e is&d
Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuari®@ertugal”’, Universidade

do Porto; da qual ndo foi possivel ter acesso ac@ateudo.

v' Gama (2000),0s Determinantes da Estrutura de Capital das PMmEdustrias
Portuguesas; Universidade da Beira Interior, que elaborou wtua@o com base
em 1500 PME’s industrias, tendo verificado que divedamento de curto prazo
tem uma relacdo negativa com a dimensdo, a condosip activl', a
reputacdo e a rendibilidade e uma relacdo positwva o risco e o crescimento,
enquanto para o endividamento a médio e longo pvarficou uma relacéo
positiva com a dimenséo, a composi¢cdo do activoceescimento e negativa

com outros beneficios para além da divida e a agpat

v" Novo (2009)“Estrutura de Capital das pequenas e médias engmesvidéncia
do mercado portugués™Universidade de Aveiro, que no seu estudo solire 5
PME’s, no periodo entre 2000 e 2005, encontrou tetegdo negativa entre
endividamento curto prazo e outros beneficios ifispara além da divida, risco,
composicdo do activd , rendibilidade e reputacdo; para o endividamento
médio longo prazo, uma relacdo negativa com relitthidie e positiva com a

dimensao, o risco e o0s outros beneficios fiscais al@m da divida.

L R4cio entre imobilizado corporeo liquido e activiakdiquido
2 R4cio entre imobilizado corpéreo liquido e Acthatal liquido
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4 ESTUDO EMPIRICO

4.1 Fundamentacao Teodrica
Com o objectivo de analisar a estrutura de capilassPME’s em Portugal e identificar
os determinantes dessa estrutura, iremos util&@os elaborados a partir de valores

contabilisticos.

Para a concretizacdo deste objectivo foram prajastaas seguintes linhas de

desenvolvimento:

= Abordagem dedutiva partindo dos estudos antericenelaborados sobre este

tema propomos as hipéteses a estudar

» Estudo de regresséo linear multipla procurandaavalinfluéncia das variaveis

explicativas sobre a estrutura de capitais, de nagolmder testar as hipéteses

» Testes estatisticos aos dados recolhidos de m@aalexr validar os resultados
obtidos

4.2 Design da Investigacéao

Apoés a definicdo dos objectivos do trabalho e das@® da literatura é necessario
estabelecer as orientagcdes de caracter mais opshccomo sejam a escolha das
variaveis explicativas a analisar, as hipotesestait, as bases de dados e a amostra, 0s
métodos de recolha e analise dos dados, os modelestes estatisticos para a sua

analise e os testes estatisticos para a confirntecéoa fiabilidade.

4.2.1 Variaveis e Hipoteses
Todas as variaveis utilizadas sado baseadas noeesale balanco de acordo com o
argumento de Myers (1984) que os valores de baladgproxiespara o valor dos

activos e passivos das empresas.
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Variaveis Dependentes — Medidas da Estrutura de cépis

Diversos estudos empiricos tém apontado um conjdattactores que influenciam a
opcéao de financiamento das empresas com recursaddeidamento, sendo que estes

factores tém comportamentos distintos em funcaoataridade da divida.

Rajan e Zingales (1995) recomendam a necessidadedefieicdo prévia de
endividamento, principalmente devido as diferemtaturidades dos passivos.

Assim neste estudo irdo ser usadas duas medidasstietura de capitais, o
endividamento de curto prazo e o endividamento éléione longo prazo, baseadas nos

valores de balango:

Divida de Curto Prazd®™ = Récio entre Passivo de curto prazo e o Actival fmuido
(DCP)

Divida de Médio e Longo prazé* = Réacio entre Passivo de médio e longo prazo e o
Activo total liquido (DMLP)

Variaveis Independentes

Paraproxiesdas variaveis explicativas foram escolhidos rades/alores de balanco,
com base nos estudos elaborados por Chitteeidain(1996), Titman e Wessels (1988)
e Hallet al. (2000):

Rendibilidade = Racio entre o resultado antes de impostos éumeode vendas (RV =
RAI/VV)

Crescimento= Taxa de Crescimento do volume de vendas (C\AY%)

Proporcdo de activos fixos= Réacio entre os activos fixos e o total do ac(iPéF
=AF/AT)

Dimensé&o= Total do Activo (AT)

Risco (Volatilidade dos Resultados) = Desvio Padréo (Rados Antes de Impostos)
/Activo total liquido (VR)

Divida exigivel até um ano, inclui descoberto baiacd empréstimos bancarios correntes e outras

responsabilidades correntes, nomeadamente divifdaeecedores.
% Divida da empresa a pagar com um prazo superiomaano, considera empréstimos bancarios e outras
responsabilidades a mais de um ano incluindo cihgas
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Inovacao Tecnologica(lT) — Para captar os impactos desta variavel abmante sdo
utilizados indicadores de Ingtte indicadores que medem os produtos ou resulgalos

inovacao.

O Indicador de Input mais utilizado € o racio erdespesas I1&D e vendas, sendo o
namero relativo de empresas que registaram pelamsnema patente de invencdo o

mais comum indicador de produto.

Inovacédo pode ser definida como fazer mais com mesxursos, por permitir ganhos
de eficiéncia nos processos produtivos, adminigtsiou financeiros, por ser algo que
pode potenciar a competitividade das empresaséatrde desenvolvimento de novos

produtos.

Este atributo nas empresas € no entanto de ddakretizacdo e quantificacao,
Murteira Nabo numa entrevista ao Jornal Pubfiadirma“...a Inovacdo é uma das

coisas mais dificeis onde estive até hoje a tradvdlh Efectivamente a inovacao

tecnologica esta muito longe do tradicional modelear em que a 1&D sucederia o
desenvolvimento de prototipos, a que se seguidasenvolvimento dos produtos e a
sua comercializacdo. O rapido desenvolvimento @éac@ leva a que o ritmo da
inovacdo aumente sendo os ciclos de vida do prédosmla vez mais curtos. Deste
modo a producao tem vindo a tornar-se mudancasivi@re o desenvolvimento de

produtos conhecimento-intensivo.

O European Innovation Scoreboard (EIS) divulga @avdgéo tecnoldgica nos paises
europeus. O EIS 2008 utiliza vinte e nove indicadajue contemplam sete dimensoes,
agrupadas em trés categorias principais:

» Facilitadores- captam as linhas directoras da Inovacédo quesi@nas
as empresas, ou seja as condi¢des estruturaisshgasgara potenciar a
Inovacédo, como por exemplo o nivel de educacacetmssos humanos

e os financiamentos e apoios governamentais;

» Actividades das empresascaptam os esforgos feitos pelas empresas no
processo de inovacdo, considerando aspectos cowestimento e

empreendorismo

5 Manual de Oslo
28 Jornal Publico 4995, edicdo especial 500 maiareesas néo financeiras portuguesas
27 |ntroducéo, crescimento, maturidade e declinio
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» Outputs— captam os outputs das actividades das empresas qivel do
namero de empresas que introduzem inovag¢des nadweguer a nivel
do impacto na economia, através dos reflexos noegopexportacdes e

vendas

Pelo exposto podemos concluir que ndo é facil érmomma medida que consiga
captar o indice de inovacao, sendo necessariassviadicadores.

Como foi referido atras a inovacdo nas empresagdida através de indicadores de
input e indicadores de output para os quais nadaa@®ssivel obter dados, deste modo
decidimos analisar trés outros indicad6tegie se espera possam captar importantes

aspectos da inovagéao tecnoldgica nas PME’s porsague

= Taxa de Investimento - pressupfe-se que uma emjpmesadora tenha
necessidades de investimento adicionais, quer gasgnvolvimento do

produto, quer para a sua divulgacéo e comercid@ag

= Produtividade do Trabalho - o investimento em naeasologias associado
ao investimento em capital humano deve ter um itopgositivo na

produtividade do trabalho

= Coeficiente CapitallEmprego - este indicador mede inéensidade
capitalistica. Como muita da inovacdo tecnoldgidatéduzida através de
investimento em novos equipamentos espera-se daeirecador esteja
positivamente correlacionado com a inovacao.
Para construir a varidvel Inovacdo Tecnoldgicaizatihos a andlise factorial. Esta
técnica estatistica permite estudar os inter-r@h@chentos entre as variaveis, de modo a
encontrar um ou mais factores (em menor numero agu&ariaveis originais) que
exprimam o que as variaveis originais tém em comusrprocedimentos e resultados
dos testes efectuados serdo apresentados e anslisadapitulo dos testes e modelos

estatisticos.

Hipoteses

O termo “estrutura de capitais” refere-se a proporcdo do financiamento total
proveniente de varias fontes de recursos, agrupamae capital proprio e divida, que

pode ser divida de longo prazo e/ou divida de qdpo.

%8 Recolhidos da Base de Dados da Central de Balancosndo Ba Portugal
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De acordo com a revisdo da literatura efectuadaersbs estudos sobre os
determinantes da estrutura de capitais concluinaenog outros beneficios fiscais para
além da divida, a rendibilidade, o crescimento, rap@r¢do de activos fixos, a
dimensao, o risco do negocio e o sector de actieidantre outros factores, podem ser
considerados como condicionantes dessa estruteste Dnodo, seguindo Hadt al.
(2000), as hipoteses foram estabelecidas paraidadivcurto prazo e para a divida de
longo prazo. A Tabela 1 apresenta o resumo daa®lagperada entre cada uma das
variaveis explicativas e o endividamento de curtoéglio e longo prazo, esperando-se
ainda que sector de actividade seja um determimnésstrutura de capitais das PME’s
em Portugal.

Tabela 1- Relagdo esperada-variaveis dependeniésgia independentes

Variaveis Relacdo Esperada

Independentes DCP DMLP
Rendibilidade Negativa Negativa
Crescimento Positiva Negativa

Proporc¢éo de

Activos fixos Negativa Positiva
Dimensao Negativa Positiva
Risco Negativa Negativa
Inovagap Positiva Positiva
Tecnolégica

As hipéteses foram estabelecidas de acordo corteratlira existente e os estudos
empiricos anteriormente realizados, sendo conssuimbm base nas sete variaveis
acima que se espera sejam explicativas da estrateraapitais das empresas:
rendibilidade, crescimento, proporcdo de active®sfi dimenséo, risco, inovacdo e

sector de actividade.

Ao estudar a significancia estatistica das vargwemos verificar se o referencial
tedrico existente sobre a estrutura de capitaéslapta a estrutura de capitais das PME’s

portuguesas.

» Rendibilidade — De acordo com a Teoria Backing Order existe uma
hierarquia nas fontes de financiamento das emprgeaspreferem em primeiro
lugar o autofinanciamento, em seguida o recursividade por ultimo o capital

de novos accionistas.

Deste modo uma empresa ser mais ou menos lucrativgenciaria a sua

estrutura de capitais, sendo que as empresas tprhdmn uma maior fonte de
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recursos proprios para se autofinanciarem deveséorner menos ao uso de
divida. Espera-se pois que as empresas mais lagatsejam menos

endividadas.

Hipdtese 1. Existe uma relagdo negativa entre reitidade e endividamento de
curto prazo
Hipotese 2: Existe uma relacao negativa entre reiidade e endividamento de

médio e longo prazo

Crescimento — Crescimento significa investimento censequentemente

financiamento, quer seja por capitais proprios aucppitais alheios.

A teoria Pecking Orderdiz-nos que as preferéncias sao pelo recurso ao
autofinanciamento, no entanto em fase de crescamest fundos gerados
internamente podem ser insuficientes, tendo netdsi de recorrer ao
endividamento. Deste modo as empresas em faseedeimento deveriam

apresentar niveis mais elevados de financiamento.

Em contrapartida, para a teor@dos custos de agéncias empresas em
crescimento tém maior flexibilidade para selecaions seus investimentos o
gue aumenta o conflito inerente entre os accimimptatores e os financiadores
externos, que poderdo ser minimizados pelo recudizida de curto prazo em

detrimento da divida de médio e longo prazo.

Do mesmo modo quando as empresas se encontram semdéa elevado
crescimento possuem altos custos de insolvéncimeaida em que o seu valor
esta associado a expectativas futuras de lucro @ B&tivos que possam servir
de garantia. Assim as empresas que apresentam asuinsento continuado

deveriam ser menos endividadas no médio e longmpra

Hipotese 3: Existe uma relacdo positiva entre dresato e endividamento de
curto prazo

Hipotese 4: Existe uma relagdo negativa entre énesnto e endividamento de
médio e longo prazo
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Propor¢ao de activos fixos — Empresas com maiaepégem de activos fixos
terdo uma maior capacidade de endividamento dadcesgses activos servirao
de garantias aos investidores de capitais alhBio®ntanto e tendo em conta o
principio das maturidades equivalentes, activossfidongo prazo) servirdo de

garantia aos financiamentos de longo prazo.

Hipotese 5: Existe uma relacdo negativa entre profo de activos fixos e
endividamento de curto prazo

Hipdtese 6: Existe uma relagdo positiva entre prggo de activos fixos e
endividamento de médio e longo prazo

Dimensédo — Segundo Warner (1977), citado por G&®@0), quanto maior o

valor da empresa mais reduzido €, em termos refatio peso dos custos de
insolvéncia financeira na empresa, associando @moeéscala a este tipo de
custos. Por outro lado as empresas de maior dimdBsé actividades muito

mais diversificadas, actuando em diferentes rareasedoécio pelo que registam
uma menor probabilidade de faléncia e uma maioaadpde para oferecer
garantias aos credores. Deste modo a capacidadmdieidamento devera

aumentar a medida que a empresa cresce.

Considerando a assimetria de informacdo entre m@istig/gestores e 0s
financiadores externos devido a problemas de diagélg; os problemas de
agéncia resultantes da tendéncia para investir refegbos mais arriscados e
ainda o custo proporcional mais elevado das taxas tlo empréstimo para as
empresas mais pequenas € utilizado por estas easrdmanciamento de curto

prazo para minimizar estes problemas.

Hipdtese 7: Existe uma relacdo negativa entre ds@iene endividamento de
curto prazo
Hipotese 8: Existe uma relacdo positiva entre digdene endividamento de

médio e longo prazo

Risco — Considerando a literatura existente solreustos de insolvéncia a

estrutura financeira Optima seria atingida quandealor actual da poupanca
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fiscal proporcionada pela dedugédo dos encargosacdiwida for igual ao valor
actual dos custos de insolvéncia financeira residéadessa mesma divida. A
investigacdo empirica tem-se confrontado com duéisuldades latentes,
conseguir estimar o nivel dos custos de falénciestienar a probabilidade da
ocorréncia de uma situacéo de faléncia. Altman4)1L@8nstruiu um modelo de
previsdo de faléncias, tendo encontrado um conjdatmdicadores financeiros

que permitiriam prever a probabilidade de faléigisa empresas.

Assim, é de esperar que empresas com um risco deleienham maior
probabilidade de ndo conseguirem gerar fluxos deficientes para cumprir
0S Seus compromissos para com os credores e deste tarem menor

capacidade para se endividarem.

Hipotese 9: Existe uma relacdo negativa entre riscendividamento de curto
prazo
Hipotese 10: Existe uma relacdo negativa entrearis@ndividamento de médio

e longo prazo

Inovacdo — Este atributo das empresas surge, noeng associado a
investimento em recursos tecnologicos e humanasieopressupde uma maior
necessidade de recursos financeiros numa fasaljmomeadamente associada
a despesas de investigacdo e desenvolvimento edueim futuro mais ou

menos proximo podera vir a resultar num aumentdwwes para as empresas.

Assim, as empresas com elevados indices de inovagé@essitam de maiores
investimentos e consequentemente de mais finanotammesperando-se que

quanto maior o indice de inovacédo maior o endivietzim

Hipdtese 9: Existe uma relacdo positiva entre ig@wa e endividamento de
curto prazo
Hipotese 10: Existe uma relacdo positiva entre agéw e endividamento de

médio e longo prazo
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= Sector de actividade — As empresas desenvolvemidatdes diferentes de
acordo com o seu objecto social. E de esperariferemtes actividades utilizem
diferentes recursos tecnoldgicos e humanos, se am@esa do sector dos
servigos terd um maior investimento em capital mong uma empresa do
sector das industrias transformadoras de basentam@ssariamente um maior
investimento em maquinas e equipamentos. O pré&geaior de actividade
também influenciara algumas das outras hipotesestwdar, por exemplo a

proporcao de activos fixos, o risco e a inovacéao.

Deste modo espera-se que o0 sector de actividade usejdeterminante da
estrutura de capitais.

Hipotese 11: O sector de actividade influeneiaestrutura de capitais das

PME’s Portuguesas

4.2.2 Base de Dados

Os dados a ser usados neste trabalho foram réosldios Quadros do Sector BB

stat/ Estatisticas online estatisticas complementares (INE, IAPMEI).

Os Quadros do Sector apresentam os resultadosagragados, a nivel sectorial, das
empresas nao financeiras que fazem parte da CdetBélancos do Banco de Portugal

estratificadas em Grandes Empresas e PequenasiasNibdpresas.

A base de dados da Central de Balancos do Ban&widegal tem alargado o niumero

de empresas participantes ao longo dos anos, assim:

Entre 1990 e 1999, as empresas participantesspormdiam as respostas obtidas no
ambito do inquérito anual da Central de Balanco8Epque apenas compreendia um
reduzido niumero de sectores de actividade.

Desde 2000 e até 2005, o inquérito anual passonclairi todos os sectores de
actividade, sendo assegurado a representatividadactividade desenvolvida pelas

empresas.

A partir de 2006, todas as empresas que entregudmero A da Declaracdo de

Informacdo Empresarial Simplificada (IES) fazemt@alesta base dados.

290 anexo A é entregue por todas as empresas ressdguet exercem, a titulo principal, actividade aoiag
industrial ou agricola e entidades nédo residertssastabelecimento estavel
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As empresas da Central de Balancos sdao empresadinaficeiras (nao incluem
empresarios em nome individual) enquadrando todoseastores de actividade de
acordo com a classificagcédo Portuguesa das Actiesl&tonémicas, CAE-RevV3com
excepcao das seccdes K — “Actividades financeirds geguros”, O — “Administracao
publica e defesa; seguranca social obrigatéria’— T‘Actividades das familias
empregadoras de pessoal doméstico e actividadgsodacédo das familias para uso
proprio” e U — “Actividades dos organismos intelioaais e outras instituicdes extra-

territoriais”.

Tendo em conta que iremos analisar dados secusad#bialos a partir desta base de
dados detenhamo-nos um pouco a analisar como @sjas dados sao recolhidos e

como é garantida a sua integridade.

Assim a partir do universo de todas as empresasmjfuegam o anexo A da IES, apenas

sao consideradas as empresas que respeitem ostes@uitérios:
v' Empresas com actividade em dois anos consecutivos

v' Cumpram os critérios de qualidade estabelecidas @ehtral de Balancos que
visa essencialmente assegurar a coeréncia da sxf@omcontabilistica no

exercicio econdmico e a consisténcia temporal daosipais agregados

v' Nao tenham ocorrido acontecimentos marcantes, @mnex: fusdo ou cisao o

gue comprometeria a comparabilidade dos dados

v' Apresentem valores ndo nulos para o volume de megégara o total do activo

e apresentem pessoas ao servico

Os quadros do sector sdo construidos a partir ftamacdo anual que provém
essencialmente do Balanco, Demonstracdo dos Réssilta Anexo ao Balanco e

Demonstracdo dos Resultados.

Tendo em conta o objecto deste estudo apenasera@malisados os dados referentes as
PME’s entre 2006 e 2088

30 Aprovada pelo Decreto-Lei n® 381, de 14 de Novembr
31 A escolha deste intervalo deve-se ao facto de 280 ser obrigatédria a IES (Declaracgéo de Infoémag
Empresarial Simplificada) , sendo a partir desta débase de dados muito mais completa
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4.2.3 Amostra

A amostra foi seleccionada apenas com base noi@rité existéncia de empresas para
cada um dos sectores nos trés anos em analiseo €andonta este critério, a amostra

constituida por 47 sectorésnexo 1)

Os dados utilizados comprimem as contas de cugposveitos, o balanco funcional e

0s racios econémico-financeiros da base de dados.

Deste modo, tendo em conta a base de dados, podgrasir que 0s sectores em
analise sédo constituidos por empresas independadiesotadas, privadas, sociedades

com responsabilidade limitada e satisfazendo té&rios de PME.

Considerando ainda os critérios de construcao desli@s do Sector podemos garantir
gue o numero de empresas incluido em cada sectprésentativo do numero total de

empresas do sector, variando a representatividdade &% e 90%.

4.3 Testes e Modelos

Os dados irdo ser tratados através de um modekydessao linear multipla, de modo a
testar as hipéteses formuladas por meio de utfizatas variaveis independentes e de
duas variaveis dependentes (as duas medidas dedanaento), e deste modo poder
verificar se as variaveis independentes de faciaam a estrutura de capitais das

PME’s em Portugal.

Para conduzir o trabalho empirico, formulamos odetas abaixo:

DG =a,+aRV, +a,C\, +aPAR +a,AT, +aVR +G,IT, +u +¢,
DMLR =+ BRY, +BCY, + APAE + SAT, + AVR + BIT, +% +¢,

%2 A classificagéio baseia-se na Recomendag&o da Confiissépeia de 6 de Maio de 2003, segundo a qual s&o
classificadas como PME’s as empresas que tiverenosnde 250 trabalhadores e um volume de negéaeosap
exceda 50 milhdes de euros ou um activo que nddex¢3 milhdes de euros
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Tabela 2 — Variaveis dependentes e variaveis imikrees

Varidvel Abreviatura Cdlculos

Divida Curto Prazo DC Récio entre Passivo de curto prazo e o Activo total liquido Passivo
CP/ATL

Divida médio e longo prazo DML Récio entre Passivo de médio e longo prazo e o Activo total liquido Passivo
MLP/ATL

Rendibilidade RV Récio entre o resultado antes de impostos e o volume de vendas RV=RAI/VV
Crescimento cv Taxa de crescimento do volume de vendas (Racio calculado pelo BP) CV=%AVV
Proporgdo de activos fixos PAF Rdcio entre os activos fixos e o total do activo PAF=AF/AT
Dimensdo AT Total do activo

Risco VR Desvio padréo RAI/Activo total liquido

Inovagdo Tecnoldgica IT Taxa de investimento, Produtividade do trabalho e Coeficiente capital/emprego

Ondei se refere ao sectort@o periodo de tempo. O termo residual de cadadesias
equacOes pode ser decomposto numa componente gseeéifica do sectow;(ha
primeira equacao @ na segunda equagdo) e uma componente aleatéc@mnponente
especifica do sector capta o efeito de factoresobdervaveis que sdo constantes ao

longo do tempo mas que divergem de sector pararsect

A maioria das variaveis explicativas a utilizar tegsmodelos ja foram utilizadas por
inUmeros autores em diversos trabalhos, o quegienainodo assegura um bom poder
explicativo. No entanto a reduzida analise empincacaso portugués nao pode
assegurar se estas serdo de facto as variaveisadeisadas, verificacdo esta que sé

sera possivel efectuar através da analise dosadss!

4.3.1 Andlise Factorial

A analise factorial € um método de estatistica irariada que permite simplificar os

dados através da reducdo do nimero de variavegsswio para os descrever. E um
modelo que explica a correlacdo entre as vari@ratisadas, pressupondo a existéncia
de um numero menor de variaveis nao observaves,egpressam o que existe de

comum nas variaveis observaveis (Hdial 2006).

Assim e no sentido de encontrar upmaxy, 0 mais adequada possivel, para representar
a variavelinovacao tecnoldgicaaplicamos a analise factorial a um conjunto deoslad
referentes a trés indicadores: taxa de investimeptodutividade do trabalho e
coeficiente capital/emprego.

Em primeiro lugar temos que verificar se os dados pgretendemos analisar sao

adequados e permitem que utilizemos a andliserfalcioara os estudar, para isso
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comecamos por analisar a matriz das correlacdesedida de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) que permite diagnosticar a homogeneidade dasaveis e o teste de

esfericidade de Bartlett's.

A analise da matriz das correlacddsalfela 3 permite-nos concluir que os dados
apresentam correlacdes significativas entre sideen correlagdo mais reduzida de
0,424 entre Taxa de Investimento e Produtividadeatalho.

Tabela 3 - Matriz de Correlagbes

txinvest vabtrab Captrab
txinvest 1,000

vabtrab 424 1,000
captrab ,656  ,631 1,000

Relativamente a medida KMO, que € uma medida dgndstico de homogeneidade
das variaveis, a literatura considera que devesaptar valores superiores a 0,6, sendo

gue o teste de Bartlett’s tem que ser estatistingarggnificativo.

No nosso estud¢Tabela 4)KMO é 0,637 e o teste de Bartlett's é estatistiaim

significativo a 1%, pelo que podemos prosseguir oamesmo.

Tabela 4 - KMO e Teste de Bartlett's

Medida de Kaiser-Meyer-Olkin ,637

Teste de Bartlett's Approx. Chi-Square 147,969
df 3
Sig. ,000

Apesar do reduzido numero de variaveis observdéemue verificar se efectivamente &
possivel extrair um factor que explique a corredag@dire estas variaveis, ao qual neste

estudo chamamasovacao tecnoldgica

Um dos critérios possiveis para nos auxiliar nestfa € o nimero de valores préprios

superiores a urfver tabela 5).

Este critério permite-nos concluir que neste casangos perante uma solu¢cdo com um
factor. Como se pode verificar existe apenas utofaom valor préprio superior a um

e que explica cerca de 71,54% da variancia total.
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Tabela 5 - Valores Proprios e Variancia Explicada

Componente Valores Proprios
Total %Ada. %
Variancia Acumulada
2,146 71,543 71,543
577 19,233 90,776
3 277 9,224 100,000

Apoés termos verificado que era possivel aplicanalise factorial aos nossos dados
retiramos da tabela 6 os coeficientes que forafizadbs na construcdo da variavel
Inovagdo Tecnoldgica. Esta variavel foi calculattav@s da média ponderada dos trés
indicadores (Taxa de Investimento, Produtividade W@mbalho e Coeficiente
Capital/Emprego), sendo os ponderadores calculadas base no impacto que a
componente identificada tem em cada um dos indresd®or exemplo, a ponderagao
dada a variavel Taxa de investimento foi 0,81818+0,804+0,911).

Tabela 6- Componentes da Matriz

Componente
1
txinvest ,818
vabtrab ,804
captrab 911

4.3.2 Dados em Painel

Os dados em painel permitem explorar em simult&aeacdes nas variaveis ao longo
do tempo e entre diferentes unidades ou grupos;aso em estudo, os sectores de
actividade.

O facto de trabalharmos com dados temporais es®ssiem simultaneo traz algumas

vantagens:

v/ Um maior numero de observacdes aumenta o0s graudibdelade nas

estimagdes, obtendo-se testes t e F mais signrisag mais robustos

v' Reduz o risco de multicolinearidade, uma vez qudan®os entre os individuos

apresentam uma estrutura diferente
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v Aumenta a eficiéncia e a estabilidade dos estinesgaplicando métodos de
estimacdo adequados e testes de hipOteses quegmermina escolha segura

entre estimacdes diferentes

v' Permite controlar a heterogeneidade entre indiedewitando assim que se

obtenham estimadores enviesados.

v' Permite identificar e medir efeitos que ndo é pa$staptar usando dados
seccionais ou temporais apenas.
A estrutura basica de um modelo com dados painal lcwariaveis explicativas € a
seguinte:
Yo =B+ BXyj + BXoy + -+ B Xy U
ondei designa o individuo, empresa, sector, pais etadesigna o periodo de tempo
(daqui em diante usamos a designacado sector pagseia que se aplica a0 nosso
caso). O subscritocapta a dimenséo seccional dos dados enquantusorgat capta a
dimensao temporal dos dadds.€ o valor da variavel explicad#, para o sector no
periodot e X € o valor da variave{; para o sectarno periodd.
Na maior parte dos modelos com dados painel assengeie o termo residual é dado

por:
U =4+

Onde | designa o efeito especifico ndo observavel € um efeito aleatério residual.
No nosso estudo,; |capta o efeito de factores especificos de cadarsgae ndo séo
observaveis mas que influenciam o endividamentpaRese que;ndo varia ao longo

do tempo.

A escolha do método de estimacdo depende das $@gdsebre o termo residual. Em
particular € muito importante saber se os factespecificos ndo observaveis captados
em | estdo ou ndo correlacionados com as variaveiscakiphs (a componente;

admite-se que nao esta correlacionada com as gari@xplicativas).

Se os factores especificos ndo observaaisforem correlacionadosom as variaveis
explicativas, a estimacdo do modelo através dosmaghquadrados ordinérios (OLS)
fornece estimadores que séo néo enviesados masiquefio os mais eficientes. Como
os termos residuais de periodos diferentes masspmndentes ao mesmo sector estdo
necessariamente correlacionados, ndo se verifieadas hipoteses do OLS. De facto, o

7

estimador mais eficiente € o método dos minimodquims generalizado (GLS),
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método este que leva em consideracdo a matrizrdsems e covariancias dos termos
residuais. O estimador GLS do modelo acima é caabgoelo método dos efeitos

aleatorios

Em contrapartida, se os factores especificos n&ereéveisforem correlacionados
com as variaveis explicativas, os estimadores OIGR® sdo ambos enviesados e ndo
consistentes. Nestas condicfes, deve usar-se uotonéé estimacdo que «elimine» o
termo especifico ju O método deefeitos fixosé um desses métodos. O método dos
efeitos fixos € o estimador OLS do modelo com agveis expressas em termos da
diferenca em relagéo a média:

Y, _Vi =5 +:@(x1it _)_(Jj)"':@(xzit _)_(2‘)+"'+:q<(xk,it _)_<ki)+vit
Note-se que o termo especifico foi eliminado a®riews a diferenca relativamente a
média. Neste modelo transformado, o termo residéal esta correlacionado com as
variaveis explicativas, logo o OLS fornece estimadoque sdo nao enviesados e

consistentes.

O método dos efeitos fixos também pode ser utiizguiando o termo especifico ndo
esta correlacionado com as variaveis explicativdasngo enviesado e consistente).
Contudo, nesse caso o estimador dos coeficientes fido € o mais eficiente, uma vez
gue perdemos graus de liberdade ao usar o métal@addicientes fixos (por cada
sector perdemos um grau de liberdade). Por conseguieste caso é preferivel usar o
método dos efeitos aleatdrios pois € mais eficientpossibilita a estimacdo de

coeficientes associados a variaveis observaveis@ouenudam ao longo do tempo.

A discussédo anterior sugere que a escolha entibzagio do método dos efeitos fixos

ou do método dos efeitos aleatérios depende daamuwenge especifica do erro estar ou
nao correlacionada com as variaveis explicativags® de Hausman pode ser utilizado
para testar se componente especifica esta comedata com as variaveis explicativas
(a hip6tese nula é de que néo estd). Se a hipdtéeséor rejeitada, ha evidéncia de que
Ui esta correlacionado com as variaveis explicatyasesse caso, é incorrecto usar 0s
meétodos dos efeitos aleatorios (deve optar-serckmte pelo método de efeitos fixos).

Em contrapartida, se a hipétese nula nédo for egjajto método dos efeitos aleatorios é

adequado pois é consistente e mais eficiente qu&taedo dos efeitos fixos.

Uma visdo mais tradicional do modelo de efeitosdig admitir que o efeito especifico

nao observavel, jpé um parametro a ser estimado para cada sedm gém dos
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parametrosp;). A forma de estimar os coeficientes fixos é idtrmr uma variavel
dummy para cada sector. Esta regressdo com varidueimies permite-nos identificar
o efeito especifico de cada sector e da-nos os asesstimadores para os coeficientes
B; que o metodo dos efeitos fixos. No nosso estutiim@sos a regressdo com variaveis
dummies porque estavamos interessados em identdicafeito especifico de cada
sector. Em particular, queremos saber se, depoisodgolar o efeito das restantes
variaveis explicativas, ha diferencas significagivaos racios de endividamento dos

varios sectores.

4.4 Apresentacao e Andlise dos Resultados

Da amostra seleccionada, um painel de dados baldm@®m 47 sectores, ao longo dos

trés anos (2006-2008), seleccionamos a informagdic@

4.4.1 Variaveis Dependentes

Tabela 7 — Estatisticas Descritivas

Variaveis Minimo | Maximo Média Desvio Padréo
Endividamento CP 0,23 0,80 0,50 0,12
Endividamento MLP 0,03 0,57 0,20 0,09
Endividamento Total 0,40 0,91 0,71 0,09

Na tabela 7 constatamos que a volatilidade daaweis ndo é muito elevada, ja que os
seus desvios padrao séo inferiores as respecti@dmsn No entanto verificamos que as
diferencas entre os valores minimos e maximos dagweis assumem especial

relevancia.

O endividamento meédio total, por sector das PMEifja-se nos 70,80%, sendo

50,47% de curto prazo e 20,38% de médio longo prazo

O endividamento de curto prazo € mais do dobrordlivielamento de médio e longo
prazo, o que de algum modo denota uma certa flagéi na estrutura financeira das
PME’s em Portugal, dado que além de terem um afaivento elevado ele é
essencialmente de Curto Prazo, exigivel até um @amue se justifica pelo reduzido

historial destas empresas e pelas pouca garanga€op para prestar.

Pagina 50



Para analisar um pouco mais em pormenor o endi@dmmédio, agrupamos os
sectores de actividade por sec¢bes de acordo d¢oew 8.0(ver anexo lll) A Tabela 8

apresenta os resultadgsra uma analise a nivel sectorial veja-se o Aihéxo

Tabela 8 - Endividamento por sec¢éo

DCP DMLP DIVTOTAL
SECCAO N | Media F?:c?;/éilg Média F?:c?;/éilg Média E:j:’;g

1- INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 6 0,36 0,08 0,25 0,10 0,62 0,02

2 - INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS » 0.50 0,00 017 0.05 067 0.07

3 INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS DE . 0.56 0,05 013 0.03 0,69 0,05
BASE

4 - CONSTRUGAO 9 0,51 0,07 0,26 0,10 0,77 0,03

5 - COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO 9 0,52 0,06 0,19 0,04 0,71 0,09

6 - TRANSPORTES E ARMAZENAGEM 6 0,30 0,05 0,39 014 0,69 0,11
L AEOIAMENTO, RESTAURAGAO E 6 0,42 013 0,34 0,02 0,76 0,11
?:c_)f\\n%mgié%s DE INFORMACAO E DE 6 0,57 0,05 0,19 0,04 0,76 0,03

9 - ACTIVIDADES IMOBILIARIAS 3 031 0,00 041 0,01 0,72 0,01
é?E’,\f‘T‘f;'gESAgESEC[’,\"EIgES"‘SULTADOR'A’ 12 052 0,07 023 0,05 0,75 0,06
lljlc)'SASCET"?\\’/'E‘(\)DSESEAEQ"g}‘C')STRAT'VAS E 12 0,63 0,16 0,18 0,07 0,81 0,09
12 — EDUCAGAO 3 0,55 0,02 0,24 0,01 0,79 0,02
13 - ACTIVIDADES DE SAUDE E DE APOIO s 0.3 001 017 002 0.56 0.02
14 - ACTIVIDADES ARTISTICAS 3 0,31 0,06 017 0,15 0,48 0,09
15 - OUTRAS ACTIVIDADES DE SERVICOS 3 0,61 0,02 0,18 0,01 0,79 0,02
TOTAL 141 0,50 0,12 0,20 0,09 0,71 0,09

F 10,499+ 13,399+ 9,003+

* - significativa parax = 10%, ** - significativa para = 5%, *** - significativa parax = 1%

A seccdo que apresenta um endividamento médio de ptazo mais elevado é a
SEeCGCAOACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS E DOS SERVICOS DE APOIQsendo a secgao
TRANSPORTES E ARMAZENAGEMa que apresenta o valor mais reduzido. Relativament
ao endividamento de médio e longo prazo, o maitorvaédio é apresentado pela

Sec¢do ACTIVIDADES IMOBILIARIAS e 0 menor pela secci3aNDUSTRIAS
TRANSFORMADORAS DE BASE.

Com o objectivo de verificar se existem diferengsiatisticamente significativas entre

as médias de endividamento dos sectores efectuaiesie F.
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Neste teste sob a hipotese nula o endividamentaongdyual em todos as seccoes.
Assim rejeitar a hipotese nula, significa que existdiferencas estatisticamente

significativas entre as médias de endividamentoad@a seccao.

Os resultados obtido§labela 8)permitem-nos concluir que existem diferencas nas
médias de endividamento de cada secc¢do, dado jgitarr®s a hipotese nula para um
nivel de significAncia de 1%, resultados semellsaiaieam obtidos para os sectores (ver

anexo V).

Relativamente aos resultados globais obtidos pardweis de endividamento estes sao
semelhantes aos obtidos por outros estudos readizaderiormente no que se refere ao
endividamento de Curto Prazo, ja no que se refeendividamento de Médio e Longo

Prazo séo sensivelmente superiores.

Rita (2003), num estudo sobre 5514 empresas p@saguconcluiu que para as PME’s
o endividamento total representa cerca de 67,37%edactivo, sendo 51,57% de curto
prazo €15,80% de médio e longo prazo. Novo (2008) astudo sobre 51 PME’s do

Sector da Industria Transformadora obteve um rdeiendividamento total de 61,35%,
sendo 48,7% de Curto Prazo e 12,65% de Médio ed.éttgzo. Gama (2000) num

trabalho também sobre PME’s da Industria Transfdora obteve um racio de

endividamento de Curto Prazo de 50% e de Médiong@.¢’razo de 8%.

Parece-nos, no entanto, que a analise do endividanfeca incompleta se nao

verificarmos como é que se reparte pelas divemapanentes (veja a Tabela 9).

Na tabela 9 dois aspectos assumem particular esiajéam é o reduzido peso dos
empréstimos obrigacionistas e outros titulos déqgyeecdo, outro o elevado peso dos
outros credores, excepto de explordgatanto nos recursos alheios de curto prazo

como nos de médio e longo prazo.

Estes dois aspectos retratam de uma forma conurgtee se passa nas PME’s, se por
um lado preferem o autofinanciamento e o recurdivila em detrimento do recurso a
emissao de novas quotas ou acgdes, 0 que confitewaia daPecking Orderpor outro
lado os Accionistas (sé6cios) sdo uma importantéefale financiamento o que pode

demonstrar alguma dificuldade no acesso ao crédito.

3 Inclui outros empréstimos obtidos e Accionistas{&@s)c
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Relativamente as dividas a instituicbes de crédigtas representam 19% e 52%,
respectivamente, dos capitais alheios de curtcopeade médio e longo prazo. Outro
aspecto que importa realcar € o elevado peso deauiernecedores, o que, ndo nos
permite tirar conclusbes concretas, pois se porlago pode significar uma certa
estabilidade em que os fornecedores concedem pedaagdos de pagamento, por
outro pode também significar atrasos nesses mepagasnentos. As rubricas estado e

outros entes publicos e outros passivos de exglofagpresentam valores reduzidos.

Tabela 9 — Componentes do endividamento

MEDIO LONGO

RECURSOS ALHEIOS CURTO PRAZO PRAZO
DIVIDAS A INSTITUICOES CREDITO 0,19 0,52
OBRIGACOES E TITULOS DE
PARTICIPACAO 0,01 0,01
OUTROS CREDORES, EXCP. EXPLORACAQ 0,37 0,47
FORNECEDORES 0,34
ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 0,07
OUTROS PASSIVOS DE EXPLORACAO 0,02

1,00 1,00

4.4.2 Variaveis Independentes

Para uma analise das médias das variaveis indeftesd® seguindo 0 mesmao critério
utilizado para as variaveis dependentes, agrupasesctores de actividade em secc¢des
de acordo com a REV. 3, sendo os resultados apaglesmna tabela 10.

Alguns aspectos se evidenciam, nomeadamente a baixkbilidade, apresentando
mesmo um valor negativo na seccao Alojamento, Restao e Similares e o elevado
peso dos activos fixos no total do activo, variamdovalores entre 37% na Seccéo

Construgéo e 78% na secc¢éo Alojamento, Restauea§#ilares.

Outro aspecto a reter € a dimensao reduzida daesaspgmedida pelo activo total) que
se situa entre cerca de 200.000,00€ na Seccacsudti@idades de Servicos e cerca de

6.910.000,00€ na seccao Transportes e Armazenageque estd de acordo com o

% Inclui adiantamentos de clientes e adiantamentosqrda de vendas
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anteriormente referido que o tecido empresariaiugoés é constituido essencialmente

por micro e pequenas empresas.

Tabela 10 - Variaveis Independentes por seccao

RENRAI CRESCBP ESTRACT RISCO2 INOVACAO | DIMENSAT
SECCAO
N Média Média Média Média Média Média

1 - INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 6 0,01 3,22 075 0,01 56 3,63
2 - INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS
LIGEIRAS 33 0,02 0,99 0,62 0,01 7,32 311
3 - INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS
DE BASE 27 0,03 3,22 0,53 0,01 6,40 212
4 - CONSTRUGAO 9 0,02 -1,35 037 0,01 7,27 157
5 - COMERCIO POR GROSSO E A
RETALHO 9 0,01 -0,52 0,44 0,01 6,54 0,91
6 - TRANSPORTES E ARMAZENAGEM 6 0,10 2,94 0,76 0,03 5,79 6,91
7 - ALOJAMENTO, RESTAURAGAO E
SIMILARES 6 -0,02 2,58 078 0,01 5,12 1,59
8 - ACTIVIDADES DE INFORMAGAO E
DE COMUNICAGAO 6 0,03 2,08 0,47 0,01 6,55 0,85
9 - ACTIVIDADES IMOBILIARIAS 3 0,05 -3,50 0,55 0,01 7,57 2,20
10 - ACTIVIDADES DE
CONSULTADORIA, CIENTIFICAS E 12 0,04 2,97 0,56 0,01 7,23 0,54
TECNICAS
11 - ACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS
E DOS SERVIGOS DE APOIO 12 0,04 540 047 0,01 4,28 0,63
12 - EDUCAGAO 3 0,01 4,00 0,71 0,00 3,53 0,51
13 - ACTIVIDADES DE SAUDE E DE
APOIO SOCIAL 3 0,13 3,40 0,67 0,01 5,64 0,52
14 - ACTIVIDADES ARTISTICAS 3 0,01 -4,34 073 0,04 3,03 2,12
15 - OUTRAS ACTIVIDADES DE
SERVICOS 3 0,02 1,30 0,40 0,01 4,22 0,20
TOTAL 141 0,03 1,92 057 0,01 6,71 2,06

= 141 6.132%+ 2,548 27.161%+ 5.219%+ 10.424%+ 13.169*+

* - significativa parax = 10%, ** - significativa para = 5%, *** - significativa para. = 1%

4.4.3 Resultados das Regressdes

A tabela 11 apresenta os resultados das regrgsaf@es endividamento de Curto Prazo
e para o endividamento de Médio e Longo Prazo.eQgltados do teste de Hausman
permitem-nos concluir que existe correlacdo erngrefeitos sectoriais ndo observaveis
e o0 endividamento de Curto Prazo, dado que comsiderum nivel de significancia de

1% se rejeita a hipotese nula de auséncia de agaielentre os efeitos individuais ndo
observaveis e as variaveis explicativas. Isto icaptjue, para o endividamento de Curto
Prazo néo é correcto usar o método de efeitosdalesit pois os estimadores ndo sao

consistentes.
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No que se refere ao endividamento de Médio e Lérgao tendo em conta que o Teste
de Hausman néo é estatisticamente significativo,rageitamos a hipotese nula, deste

modo os estimadores GLS com efeitos aleatériogs@adsistentes e eficientes.

Tabela 11 - Resultados das Regressdes

DIVIDA CP DiVIDA MLP
Variaveis . .
Efeitos . . Efeitos . .
Aleatérios Efeitos Fixos Aleatérios Efeitos Fixos
Rendibilidade -0.1643 -0.0952 -0.3092** -0.3389**
Crescimento 0.0020*** 0.0015** 0.0010 0.0013

Proporcéo de - -
activos fixos 0.4596*** 0.4821*** 0.2976*** 0.5709***

Dimensé&o 0.0246*** -0.0217** 0.0154* 0.0160

Risco -0.6740 0.4681 -1.7865* -3.064
Inovacéo 0.0031 0.0099*** -0.0045 -0.0039
Constante 0.8048 0.7498 0.0587 -0.0882

n 141 141

R2 Ajustado 0.5177 0.3773 0.2920 0.3027
Teste Hausman 34.53*** 8.96

* - significativa parax = 10%, ** - significativa para = 5%, *** - significativa parax = 1%

Na tabela 12 apresentamos os resultados obtid@s ppendividamento de Curto Prazo
os estimadores dos efeitos fixos e para e endivadionde Médio e Longo Prazo os
estimadores dos efeitos aleatérios, comparand@wsas sinais esperados para cada

uma das variaveis.

Ao analisarmos os resultados das regres§iasela 12) verificamos que as variaveis
crescimento, propor¢do de activos fixos, dimensdoogacdo sao estatisticamente
significativas na regressdo da divida a curto prazas variaveis rendibilidade,
proporcdo de activos fixos, dimensdo e risco sdatigscamente significativas na
regressao da divida a médio e longo prazo. Saftim#teo facto de que em todas as

variaveis estatisticamente significativas o siralficado é igual ao sinal esperado.
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Tabela 12 - Sinal esperado/Sinal verificado

DIVIDA CP DIVIDA MLP
Variaveis Sinal Efeitos Fixos Sinal Efeitos

Esperado Esperado Aleatdrios
Rendibilidade - -0.0952 - -0.3092**
Crescimento + 0.0015** - 0.0010
Proporc¢éo de activg
fixos - -0.4821*** + 0.2976***
Dimensé&o - -0.0217** + 0.0154*
Risco - 0.4681 - -1.7865*
Inovacéo + 0.0099*** + -0.0045
Constante 0.7498 0.0587
n 141 141
R2? Ajustado 0.3773 0.2920

* - significativa parax = 10%, ** - significativa para = 5%, *** - significativa parax = 1%

No que se refere ao poder explicativo do modelseapa o coeficiente de determinacgéo
ajustado é de 37,73% para o endividamento de ChRrezo e 29,20% para o

endividamento de Médio e Longo Prazo. Apesar desteficientes serem baixos, sao
razoaveis quando comparados com os obtidos parsoastudos. Ao nivel das PME’s
em Portugal, Gama (2000) obteve um R? ajustadd6¢#)%B0 para o endividamento de

Curto Prazo e 18,80% para o endividamento de Me&diongo Prazo.

Uma analise mais cuidada do impacto das varidveipogtas nos racios de
endividamento, verifica-se tal como inicialment®pgwsto que o seu efeito pode ser

distinto em funcéo da maturidade da divida.
Passamos agora a analisar o efeito das diverdaseiarem cada modelo.

Os resultados obtidos para a variavendibilidade evidenciam uma relacdo
estatisticamente significativa para um nivel denifichncia a 5% relativamente ao

endividamento a médio e longo prazo.

No que se refere a esta variavetifica-se tal como em Gama (2000) e Novo (2009),
gue as empresas mais rentaveis sdo aquelas quen@menor necessidade de recorrer
ao endividamento, o que confirma o proposto pelaaeala gcking ordey preferindo as

empresas o0 autofinanciamento ao endividamento.
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A variavel Crescimento mostrou-se estatisticamente significativa a 5% para o
endividamento a curto prazo, apresentado uma relggiitiva com a variavel
dependente, 0 que comprova que quanto maior oiltresio maior a necessidade de
endividamento, comprovando assim a teorigpdeking order Ndo sendo no entanto
possivel retirar conclusdes robustas sobre a tdogacustos de agéncedotrade-off
dado que a relacdo entre crescimento e endividantEntmédio e longo prazo ndo se

mostrou estatisticamente significativa.

Gama (2000) verificou uma relacdo positiva e esteamente significativa entre o
crescimento e o endividamento de curto prazo e méio e longo prazo, sendo que
Novo (2009), ndo encontrou evidéncia estatisticaengignificativa entre crescimento e

endividamento.

Relativamente a variavélroporcao de activos fixosaapresenta valores estatisticamente
significativos a 1% para as duas regressbes beno conais de acordo com 0s

esperados, ou seja quanto mais activos fixos aemaossuir menor o endividamento
a Curto Prazo e maior o endividamento a Médio eghdArazo, o que esta de acordo

com as teorias daecking ordere dotrade-off.

Gama (2000) encontrou relacdes estatisticamenteifisaivas, com a variavel
composicao do activo, quer para o endividamentGui#o Prazo (negativa) quer para
o endividamento de médio e longo prazo (positigagjuanto Novo (2009) obteve uma

relacdo negativa estatisticamente significativa paendividamento de Curto Prazo.

A variavel Dimensaq mostrou-se estatisticamente significativa a 5%erqno
endividamento de curto prazo quer no endividamemtonédio e longo prazo,
apresentando uma relacao negativa para o endividarde curto prazo e uma relacao
positiva para o endividamento de médio e longo@réal como era esperado o que
comprova 0 proposto pelas teorias miecking order do trade-off e doscustos de
agéncia

Gama (2000) encontrou uma relacao estatisticanmgteficativa, negativa entre a
dimenséo e o endividamento de curto prazo e pagitiva o endividamento de médio e
longo prazo. Por sua vez, Novo (2009) encontrou retegao positiva estatisticamente

significativa para o endividamento de médio e lopgzo.

A variavel Risco apresenta uma relacdo negativa, conforme inicigdknesperado, e

estatisticamente significativa a 10% com o endividato a médio e longo prazo.
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Tendo em conta que a relacdo entre risco e endiddsd de curto prazo nao se
mostrou estatisticamente significativa, e que acé@d com o endividamento de médio e
longo prazo s6 é estatisticamente significativad% Xonsideramos que ndao podemos
retirar conclusdes muito robustas quanto a valid#elta variavel para comprovar a

teoria dotrade-oft

Muitos dos estudos anteriores tém apresentadotadesl muito divergentes, Gama
(2000) obteve uma relacdo positiva e estatisticéensignificativa entre o risco e o
endividamento de curto prazo, Novo (2009) encontrelacfes estatisticamente
significativas para o endividamento de Curto Préamegativa) e de Médio e Longo
Prazo (positiva), neste caso contrariamente aoradpe Os resultados divergentes
verificados em varios estudos podem ser justifisagela grande dificuldade em
encontrar uma variavel que capte correctamenteitoeafo risco na estrutura de capitais

das empresas.

Por ultimo analisamos a varidveélovacao que apresenta uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa a 1% para o endimieilato de curto prazo, no entanto a
Inovacdo néo influencia significativamente o ermtbivhento de médio e longo prazo,
pelo que a sua contribuicdo para comprovar a teajecking ordetambém nos deixa

algumas reservas.

Apesar das dificuldades encontradas para encamramproxy que conseguisse captar a
inovacdo das empresas portuguesas entendemos gesuttados obtidos sdo bastante

aceitaveis.

Esta variavel tem sido pouco estudada, no entamées e Silva (2003) num estudo
em que utilizaram uma amostra por sectores en8#é @94999 e utilizando conpryoxy

0 quociente entre as despesas de investigacdo emvdbsmento e o activo total
liquido, obtiveram resultados estatisticamente iB@tivos para os sectores do
Comércio e dos Transportes e Comunicacdes, em amladsito foi negativo, mas
enquanto no primeiro foi sobre a divida de curazpr no segundo foi sobre a divida de

médio e longo prazo.
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4.4.4 Estimacgédo dos efeitos especificos de cada sector

Vimos anteriormente que ha diferengas significatinas racios de endividamento dos
varios sectores. Parte destas diferencas podemxpbcadas pelo facto de os varios
sectores divergirem em termos da rendibilidade andds empresas, da sua dimenséo
média, da composi¢édo do activo, do nivel de rissgscimento e grau de inovacgéo. Por
outras palavras, as diferencas intersectoriaisvAdas variaveis explicativas ajuda a
explicar parte das diferencas no grau de endividéoraos varios sectores. Contudo, as
variaveis explicativas podem néo explicar todagliferencas. Se existirem factores
sectoriais especificos ndo observaveis, é posgiel depois de controlarmos o efeito

das variaveis explicativas, continuem a existierdihcas significativas entre sectores.

Com o objectivo de determinar os efeitos espedfi@o observaveis de cada sector na
estrutura de capitais das PME’s utilizamos dois efasl de regressao, um para o
endividamento de curto prazo, outro para o endm&#o de médio e longo prazo, em
que introduzimos, para além das restantes vari@wgiicativas, uma varidvelummy
por cada sector, exceptuando o sector 1 (Extradgd®edra Areia e Argila). A
exclusdo da dummy de um sector é necessaria péta ewlticolinearidade. E
importante referir que a interpretagdo dos coeftei® das dummies sectoriais deve ser
feita relativamente ao sector de referéncia. P@mgto, um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo indica que o seaor causa, mantendo constante as

restantes variaveis explicativas, tem um grau dévetamento superior ao do sector 1.

As tabelas 13 e 14, apresentam os estimadoredaitws dixos de cada sector (0 Anexo
V apresenta os resultados completos das regress@esas variaveis dummies). Os
resultados permitem-nos concluir que existem diigais estatisticamente significativas
no endividamento quer a curto prazo, quer a médango prazo que sao explicadas

pelo sector de actividade.

Para o endividamento de curto prazo verificamog&haectores de actividade que tém
um grau de endividamento estatisticamente difereotegrau de endividamento do
sector de Extraccdo de Pedra, Argila e Areia, emguaara o endividamento de médio
h& 26 sectores com um grau de endividamento dém@tente diferente do grau de
endividamento do sector de referéncia. Isto mostemamente que o sector de

actividade influencia a estrutura de capitais dd&B.
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Tabela 13 - DCP — DUMMIES POR SECTOR

1 EXTRACCAO DE PEDRA, AREIA E ARGILA

CAE Coef. P>|t|
17 FABRICAGAO DE PASTA, DE PAPEL, DE CARTAO E SEUSARTIGOS .0403 0.099)
22 FABRICACAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS .0711 0.004}
13 FABRICACAO DE TEXTEIS .0862 0.009)
15 INDUSTRIA DO COURO E DOS PRODUTOS DO COURQO .1146 0.033}
56 RESTAURAGAO E SIMILARES .1208 0.010]
85 EDUCACAO .1356 0.004
80 ACTIVIDADES DE INVESTIGACAO E DE SEGURANCA .1398 0.041
29 FABRICACAO VEICULOS AUTOM., REBOQUES, SEMI-REBOQ UES COMP.VEICULOS AUTOM. .1428 0.000)
24 INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE .1518 0.000]
14 INDUSTRIA DO VESTUARIO .1530 0.007}
30 FABRICAGCAO DE OUTRO EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE .1538 0.000)
18 IMPRESSAO E REPRODUGAO DE SUPORTES GRAVADOS .1892 0.000)
78 ACTIVIDADES DE EMPREGO .2276 0.003}
50 TRANSPORTES POR AGUA -.0018| 0.986
43 ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE CONSTRUCAO -.0129| 0.831
45 COMERCIO, MANUTENCAO E REPARACAO, DE VEICULOS AU TOMOVEIS E MOTOCICLOS -.0132 0.834
42 ENGENHARIA CIVIL -.0184| 0.741
55 ALOJAMENTO -.0318|  0.296
32 OUTRAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS -.0447| 0.436
82 ACTIVIDADES DE SERVICOS ADMINISTRATIVOS E DE APO 10 PRESTADOS AS EMPRESAS -.0454|  0.335
86 ACTIVIDADES DE SAUDE HUMANA -.0536| 0.176
92 LOTARIAS E OUTROS JOGOS DE APOSTA -.0588|  0.366
62 CONSULTORIA E PROGRAMACAO INFORMATICA E ACTIVIDA DES RELACIONADAS .0030 0.948
20 FABRICAGCAO PROD.QUIM.FIBRAS SINTET.ARTIF. EXC. P ROD.FARMACEUTICOS .0081 0.820
47 COMERCIO A RETALHO, EXCEPTO DE VEICULOS AUTOMOVE IS E MOTOCICLOS .0085 0.884
28 FABRICACAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. .0170 0.694
74 OUTRAS ACTIVIDADES DE CONSULTORIA, CIENTIFICAS, TECNICAS E SIMILARES .0208 0.612
23 FABRICAGCAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METAL ICOS .0240 0.365
26 FABRICACAO DE EQUIP.INFORM., EQUIP.COMUNIC.PROD. ELECTRONICOS E OPTICOS .0261 0.587
52 ARMAZENAGEM E ACTIVIDADES AUXILIARES TRANSP.(INC LUl MANUSEAMENTO) .0310 0.504
27 FABRICACAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO .0317 0.484
95 REPARACAO DE COMPUTADORES E DE BENS DE USO PESSAL E DOMESTICO .0351 0.595
58 ACTIVIDADES DE EDICAO .0363 0.544
16 INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS, EXC,.MOB.; ... .0426 0.314
75 ACTIVIDADES VETERINARIAS .0439 0.298
25 FABRICACAO DE PRODUTOS METALICOS, EXCEPTO MAQUIN AS E EQUIPAMENTOS .0575 0.168
33 REPARAGCAO, MANUTENGAO E INSTALACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS .0600 0.275
21 FABRICACAO DE PRODUTOS FARMACEUTICOS DE BASE E DE PREP.FARMACEUTICAS .0603 0.444
73 PUBLICIDADE, ESTUDOS DE MERCADO E SONDAGENS DE CPINIAO .0635 0.267
81 ACTIVIDADES RELACIONADAS COM EDIFICIOS, PLANTACA O E MANUT. JARDINS .0649 0.262
71 ACTIVIDADES DE ARQUITECTURA, DE ENGENHARIA E TEC NICAS AFINS -.0949 0.021
11 INDUSTRIA DAS BEBIDAS -.0960 0.061
46 COMERCIO POR GROSSO (INCLUI AGENTES), EXCEPTO DE VEIC. AUTOM. MOTOCICLOS -.1063 0.029
9 INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, N.E. -.1707 0.000
68 ACTIVIDADES IMOBILIARIAS -.1715 0.000)
41 PROMOCAO IMOBILIARIA (DESENV.PROJECTOS DE EDIFIC 10S); CONST. EDIFICIOS -.1884 0.009

Numa analise mais detalhada aos sectores em giegt@ sector apresenta valores

estatisticamente significativos, podemos verifiqaie para o endividamento de

curto prazo dos 19 sectores com coeficientes sstamnente significativos 11

pertencem a Industria Extractiva e Transformademguanto para o endividamento

de médio e longo prazo dos 26 sectores em quefieate da dummy sectorial €

estatisticamente significativo 21 pertencem aotses de comércio e servigos.
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Tabela 14 - DMLP — DUMMIES POR SECTOR

1 EXTRACCAO DE PEDRA, AREIA E ARGILA

CAE Coef. P>|t|
23 FABRICACAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METAL ICOS .0821 0.017]
55 ALOJAMENTO .0837 0.033]
86 ACTIVIDADES DE SAUDE HUMANA .0843 0.096]
74 OUTRAS ACTIVIDADES DE CONSULTORIA, CIENTIFICAS, TECNICAS E SIMILARES .1017 0.054}
9 INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, N.E. .1098 0.018
33 REPARAGAO, MANUTENGAO E INSTALACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS .1169 0.097]
16 INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS, EXC,.MOB.; ... .1365 0.013]
75 ACTIVIDADES VETERINARIAS .1497 0.006]
32 OUTRAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS .1581 0.033]
46 COMERCIO POR GROSSO (INCLUI AGENTES), EXCEPTO DE VEIC. AUTOM. MOTOCICLOS 11623 0.009)
81 ACTIVIDADES RELACIONADAS COM EDIFICIOS, PLANTACA O E MANUT. JARDINS .1659 0.026}
58 ACTIVIDADES DE EDICAO .1705 0.027]
73 PUBLICIDADE, ESTUDOS DE MERCADO E SONDAGENS DE CPINIAO 1741 0.018}
43 ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE CONSTRUCAO 1776 0.023]
56 RESTAURAGCAO E SIMILARES 1817 0.002]
62 CONSULTORIA E PROGRAMAGAO INFORMATICA E ACTIVIDA DES RELACIONADAS .1835 0.002]
80 ACTIVIDADES DE INVESTIGACAO E DE SEGURANGCA .1859 0.034]
52 ARMAZENAGEM E ACTIVIDADES AUXILIARES TRANSP.(INC LUl MANUSEAMENTO) .1892 0.002]
47 COMERCIO A RETALHO, EXCEPTO DE VEICULOS AUTOMOVE IS E MOTOCICLOS .1918 0.0114
95 REPARACAO DE COMPUTADORES E DE BENS DE USO PESS@L E DOMESTICO 2193 0.011
82 ACTIVIDADES DE SERVICOS ADMINISTRATIVOS E DE APO |0 PRESTADOS AS EMPRESAS .2268 0.000)
42 ENGENHARIA CIVIL 2376 0.001]
45 COMERCIO, MANUTENCAO E REPARACAO, DE VEICULOS AU TOMOVEIS E MOTOCICLOS .2430 0.003
71 ACTIVIDADES DE ARQUITECTURA, DE ENGENHARIA E TEC NICAS AFINS .2665 0.000)
68 ACTIVIDADES IMOBILIARIAS .3630 0.000]
41 PROMOCAO IMOBILIARIA (DESENV.PROJECTOS DE EDIFIC_|0S); CONST. EDIFICIOS 4766 0.000)
24 INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE .0048 0.912
29 FABRICACAO VEICULOS AUTOM., REBOQUES, SEMI-REBOQ UES COM.VEICULOS AUTOM. .0054 0.905
17 FABRICACAO DE PASTA, DE PAPEL, DE CARTAO E SEUSARTIGOS .0108 0.727
22 FABRICACAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS .0110 0.720
18 IMPRESSAO E REPRODUGAO DE SUPORTES GRAVADOS .0362 0.410
13 FABRICACAO DE TEXTEIS .0176 0.672
15 INDUSTRIA DO COURO E DOS PRODUTOS DO COURO .0340 0.615
20 FABRICAGCAO PROD.QUIM.FIBRAS SINTET.ARTIF. EXC. P ROD.FARMACEUTICOS .0480 0.294
21 FABRICACAO DE PRODUTOS FARMACEUTICOS DE BASE E DE PREP.FARMACEUTICAS .0546 0.586
26 FABRICACAO DE EQUIP.INFORM., EQUIP.COMUNIC.PROD. ELECTRONICOS E OPTICOS .0607 0.323
30 FABRICAGAO DE OUTRO EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE .0607 0.192
85 EDUCACAO .0650 0.263
27 FABRICACAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO .0665 0.251
28 FABRICACAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. .0715 0.196
14 INDUSTRIA DO VESTUARIO .0740 0.302
25 FABRICACAO DE PRODUTOS METALICOS, EXCEPTO MAQUIN AS E EQUIPAMENTOS .0745 0.161
92 LOTARIAS E OUTROS JOGOS DE APOSTA .0807 0.331
11 INDUSTRIA DAS BEBIDAS 11017 0.119
78 ACTIVIDADES DE EMPREGO 1314 0.173
50 TRANSPORTES POR AGUA 2071 0.102
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5 CONCLUSOES

A determinacdo da estrutura de capitais é uma #uesimplexa e em permanente
evolucdo, ndo existindo uma férmula simples paleutar as propor¢des em que capital
préprio e capital alheio se devem conjugar de nsod@mximizar o valor da empresa.

A nivel das PME’s as caracteristicas especiaieinies a estas organizacdes, como
sejam a identidade entre o proprietario e o gestoresponsabilidade pessoal do
proprietario, a quase inexistente presenca no merade capitais e a pouca
disponibilidade e fiabilidade dos seus documentogabilisticos, tém contribuido para

que estas sejam objecto de um reduzido numerctulgoss

No presente estudo, utilizando dados em painelaamostra de 47 sectores de PME’s,
analisamos duas medidas de endividamento, endieigkante curto prazo e de médio e
longo prazo. Tendo verificado que, a semelhangauttes estudos empiricos, os efeitos
dos diversos factores podem ser diferentes em dudgdmaturidade da divida. A

proporcdo de activos fixos e a dimensédo apresentaraa relacdo negativa com o
endividamento de curto prazo, e uma relacéo pastbm o endividamento de médio e

longo prazo.

Como variaveis explicativas analisamos a rendikie, o crescimento, a proporgédo de

activos fixos, a dimenséo, o risco, a inovacaodkgjica, e o sector de actividade.

As variaveis proporcdo de activos fixos e dimensdjpresentaram valores
estatisticamente significativos quer para o endwidnto de curto prazo quer para o
endividamento de médio e longo prazo, enquant@a&weis crescimento e inovagao se
mostraram estatisticamente significativas no eddiviento de curto prazo e as
variaveis rendibilidade e risco no endividamentardlio e longo prazo. As diferencas
no endividamento considerando o efeito sector tieid@de permitem-nos concluir que

0 sector de actividade € um determinante da estrude capitais das PME's em

Portugal.

Um dos objectivos deste estudo era verificar seoad existente sobre estrutura de
capitais se pode aplicar as PME’s portuguesas. ékpeds nem todas as variaveis

utilizadas se terem mostrado estatisticamentefgigtivas, em simultaneo, no curto e
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médio e longo prazo pensamos poder afirmar commageeguranca que a estrutura de
capitais das PME’s pode ser explicada pelas teoréas consensuais sobre este tema.

A teoria dotrade-offdefende que a estrutura optima € conseguida quakdlr actual
da poupanca fiscal, resultante da deducdo dosgaeda divida, igualar o valor actual

dos custos de insolvéncia financeira resultantesadmesma divida.

As empresas com maior proporcao de activos fixessguvem de colateral aos capitais
alheios tém maior capacidade de endividamento, dadem situacéo de insolvéncia a
divida esta garantida. Relativamente as empresasaitsr dimensdo dado terem um
maior valor, o peso dos custos de insolvéncia, emmds relativos € menor, sendo
também menor a probabilidade de ocorrerem devidmador diversificagdo de
actividades. Os resultados confrmam uma relacasitip® entre dimensdo e
endividamento de médio e longo prazo, enquantaiawe proporcédo de activos fixos
apresenta uma relacdo positiva com o endividandntoédio e longo prazo e negativa
com o endividamento de curto prazo (principio dasumdades equivalentes).

Por outro lado as empresas com um maior risco dégemam menor endividamento

dado que estdo mais expostas ao efeito financaralavanca, tendo uma maior
probabilidade de insolvéncia para dado nivel daldivOs resultados confirmaram uma
relacdo negativa entre risco e endividamento dea&lbngo prazo.

Segundo a teoria dasistos de agéncia nivel 6éptimo de endividamento é aquele que
permita mitigar os conflitos entre os accionistagestores e entre 0s accionistas e 0s

credores.

As empresas em fase de crescimento, face a mexibifidade para seleccionar os seus
investimentos, enfrentam maiores conflitos entreicaistas/gestores e financiadores
externos, que estas procuram minimizar atravésdala endividamento de curto prazo
em detrimento do endividamento de médio e longaqr@®s resultados obtidos

confirmam uma relagao positiva entre endividameletaurto prazo e crescimento.

As empresas de menor dimensdo tém maiores probl@enassimetria de informacgéo
devido a fraca qualidade da informacdo que divujg@m maiores problemas de
agéncia entre accionistas e credores porque osepeslempresarios tém maiores
incentivos para aceitar riscos de crescimento daagnfrentam custos da divida de
médio e longo prazo proporcionalmente mais elevaglees as empresas de maior

dimensado devido as taxas de transaccédo fixas, quedomuitas vezes ha uma maior
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utilizacdo da divida de curto prazo pelas emprédsasienor dimensdo. Os resultados
obtidos confirmam uma relacdo negativa entre eddiaento de curto prazo e

dimensao.

A teoria dapecking orderdefende que a as empresas tém uma hierarquia de
preferéncias quanto ao financiamento, preferindo emmeiro lugar o
autofinanciamento, em segundo o endividamento ensailtimo lugar a abertura do

capital a investidores externos.

Deste modo as empresas com uma maior rendibiliddeleerdo ter menor
endividamento, enquanto que as empresas em faseredeimento e de maior
investimento associado a inovacdo tecnoldgica ter@oessidade de recorrer ao
financiamento, sendo este mais facil de obter pareempresas que detém maior
proporcao de activos fixos (de acordo com a madedios activos) e para as de maior

dimenséao, o que foi confirmado pelos resultadoslobt

Assim podemos concluir que os factores rendibikgacrescimento, proporcdo de
activos fixos, dimenséo, risco, inovagao, e sedenactividade determinam a estrutura
de capitais das PME’s em Portugal. E apesar dodtadss obtidos pelo nosso estudo
nao serem totalmente conclusivos, uma vez que dglo®explicam apenas cerca 37%,
no endividamento de curto prazo e cerca de 29%ndividamento de médio e longo

prazo estes evidenciam que a teoria da estrutucapieais se pode aplicar as PME’s
portuguesas, conforme verificado nos estudos edalosrGama (2000) e Novo (2009) e
por Jorge e Armada (2001) e Serrasqueiro e Nuné68j2 para as empresas

portuguesas.

s

A principal limitacdo deste trabalho é o facto de dados tratados serem dados
contabilisticos. Tendo em conta a pouca fiabilidade informacéo contabilistico-
financeira e a falta de uniformidade de critériestd tipo de organizacdes leva-nos a

partida a colocar algumas reservas aos dados.

No entanto e apesar das limitacGes verificadasyessltados obtidos sao muito
satisfatorios na medida em que permitem verifieca gpesar das diferencas inerentes

as PME'’s a teoria existente sobre estrutura deaiapambém lhes é aplicavel.

Para estudos futuros sobre este tema, e apesacalghecer dificuldades na obtencao
de dados, achamos que seria interessante fazerstudoecom dados em painel,
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utilizando empresas de diferentes sectores e éeedibs seccd®s O que permitiria
analisar melhor o efeito do sector e distinguirreergfeitos especificos do sector e
efeitos especificos da empresa. Por outro lado damtonsideramos pertinente, para
conhecer melhor os padrdes de financiamento das'¥?Mgalisaroutros factores de
modo a poder aumentar o poder explicativo dos nosgdelomeadamente factores de
natureza qualitativa, como por exemplo a percentage capital detida pelos gerentes,
os fluxos de informacéo a estrutura organizacieras condicoes de acesso ao mercado

de capitais.

% Nomenclatura Rev 3.0
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7 ANEXOS
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Anexo | — Definicdo de PME segundo o DL n° 372/26@& Novembro

N.©

Categoria Trabalhadores Volume de Negécios Balango Total
Média Empresa <250 = 50 Milhées de euros = 43 Milhées de euros
Pequena <50 =10 Milhées de euros =10 Milhées de euros
Empresa
Microempresa <10 = 2 MilhGes de euros = 2 Milhdes de euros
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Anexo Il - N° DE EMPRESAS POR SECTOR DE ACTIVIDADE

ANOS| 2006 2007 2008
081 EXTRACCAO DE PEDRA, AREIA E ARGILA (Sectorl) 859 845 809
089 INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, N.E. (Sector9) 39 38 36
11 INDUSTRIA DAS BEBIDAS 571 585 601
13 FABRICACAO DE TEXTEIS 2108 2122 2055
14 INDUSTRIA DO VESTUARIO 4890 4882 4651
15 INDUSTRIA DO COURO E DOS PRODUTOS DO COURO 1663 1708 1684
16 INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS, EXC,.MOB.; ... 2974 2919 2846
17 FABRICACAO DE PASTA, DE PAPEL, DE CARTAO E SEUSARTIGOS 419 411 401
18 IMPRESSAO E REPRODUCAO DE SUPORTES GRAVADOS 2070 2054 2012
20 FABRICACAO PROD.QUIM.FIBRAS SINTET.ARTIF. EXC. P ROD.FARMACEUTICOS 672 659 651
21 FABRICACAO DE PRODUTOS FARMACEUTICOS DE BASE E DE PREP.FARMACEUTICAS 132 135 137
22 FABRICAGAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS 929 921 922
23 FABRICAGAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METAL ICOS 2819 2820 2746
24 INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE 285 275 267
25 FABRICACAO DE PRODUTOS METALICOS, EXCEPTO MAQUIN AS E EQUIPAMENTOS 6158 6201 6152
26 FABRICACAO DE EQUIP.INFORM., EQUIP.COMUNIC.PROD. ELECTRONICOS E OPTICOS 244 225 221
27 FABRICAGCAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO 532 516 505
28 FABRICACAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. 1373 1310 1260
29 FABRICAGAO DE VEICULOS AUTOM., REBOQUES, SEMI-RE BOQUES COMPON.VEICULOS AUTOM. 414 408 387
30 FABRICACAO DE OUTRO EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE 181 177 180
32 OUTRAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS 1369 1366 1327
33 REPARACAQO, MANUTENCAO E INSTALAGAO DE MAQUINAS E  EQUIPAMENTOS 1202 1372 1374
41 PROMOGAO IMOBILIARIA (DESENV.PROJECTOS DE EDIFIC_I0S); CONST. EDIFICIOS 27244 28233 27963
42 ENGENHARIA CIVIL 2851 2720 2715
43 ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE CONSTRUCAO 12645 13146 13220
45 COMERCIO, MANUTENGCAO E REPARAGAO, DE VEICULOS AU TOMOVEIS E MOTOCICLOS 12442 12755 12741
46 COMERCIO POR GROSSO (INCLUI AGENTES), EXCEPTO DE VEIC. AUTOM. MOTOCICLOS 32288 32733 32238
47 COMERCIO A RETALHO, EXCEPTO DE VEICULOS AUTOMOVE IS E MOTOCICLOS 42930 44178 44022
50 TRANSPORTES POR AGUA 214 220 212
52 ARMAZENAGEM E ACTIVIDADES AUXILIARES TRANSP.(INC LUl MANUSEAMENTO) 1519 1536 1537
55 ALOJAMENTO 3507 3603 3626
56 RESTAURAGAO E SIMILARES 23123 23830 23949
58 ACTIVIDADES DE EDICAO 1313 1378 1401
62 CONSULTORIA E PROGRAMAGAO INFORMATICA E ACTIVIDA DES RELACIONADAS 2494 2769 2945
68 ACTIVIDADES IMOBILIARIAS 19845 19738 21685
71 ACTIVIDADES DE ARQUITECTURA, DE ENGENHARIA E TEC NICAS AFINS 6105 6385 6677
73 PUBLICIDADE, ESTUDOS DE MERCADO E SONDAGENS DE CPINIAO 2301 2435 2466
74 OUTRAS ACTIVIDADES DE CONSULTORIA, CIENTIFICAS, TECNICAS E SIMILARES 1670 1882 1944
75 ACTIVIDADES VETERINARIAS 611 640 674
78 ACTIVIDADES DE EMPREGO 351 344 350
80 ACTIVIDADES DE INVESTIGAGAO E DE SEGURANGCA 211 215 226
81 ACTIVIDADES RELACIONADAS COM EDIFICIOS, PLANTACA O E MANUT. JARDINS 1530 1598 1666
82 ACTIVIDADES DE SERVICOS ADMINISTRATIVOS E DE APO 10 PRESTADOS AS EMPRESAS 4587 4819 5166
85 EDUCACAO 3638 3944 4033
86 ACTIVIDADES DE SAUDE HUMANA 11451 12038 12438
92 LOTARIAS E OUTROS JOGOS DE APOSTA 88 92 96
95 REPARACAO DE COMPUTADORES E DE BENS DE USO PESS@L E DOMESTICO 757 756 770
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Anexo Ill - SECCOES

INDUSTRIAS EXTRACTIVAS

081 EXTRACCAO DE PEDRA, AREIA E ARGILA (sectorl)

089 INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, N.E. (Sector9)

INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS LIGEIRAS

11 INDUSTRIA DAS BEBIDAS

13 FABRICACAO DE TEXTEIS

14 INDUSTRIA DO VESTUARIO

15 INDUSTRIA DO COURO E DOS PRODUTOS DO COURO

16 INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS, EXC,.MOB.; ...

17 FABRICAGAO DE PASTA, DE PAPEL, DE CARTAO E SEUSARTIGOS

18 IMPRESSAO E REPRODUCAO DE SUPORTES GRAVADOS

20 FABRICACAO PROD.QUIM.FIBRAS SINTET.ARTIF. EXC. P ROD.FARMACEUTICOS

21 FABRICACAO DE PRODUTOS FARMACEUTICOS DE BASE E DE PREP.FARMACEUTICAS

22 FABRICAGAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS

23 FABRICACAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METAL ICOS

INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS DE BASE

24 INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE

25 FABRICACAO DE PRODUTOS METALICOS, EXCEPTO MAQUIN AS E EQUIPAMENTOS

26 FABRICAGAO DE EQUIP.INFORM., EQUIP.COMUNIC.PROD. ELECTRONICOS E OPTICOS

27 FABRICACAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO

28 FABRICAGAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E.

29 FABRICACAO DE VEICULOS AUTOM., REBOQUES, SEMI-RE BOQUES COMPON.VEICULOS AUTOM.

30 FABRICAGAO DE OUTRO EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE

32 OUTRAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS

33 REPARACAO, MANUTENGAO E INSTALAGAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUCAO

41 PROMOCAO IMOBILIARIA (DESENV.PROJECTOS DE EDIFIC 10S); CONST. EDIFICIOS

42 ENGENHARIA CIVIL

43 ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE CONSTRUCAO

COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO

45 COMERCIO, MANUTENCAO E REPARACAQ, DE VEICULOS AU TOMOVEIS E MOTOCICLOS

46 COMERCIO POR GROSSO (INCLUI AGENTES), EXCEPTO DE VEIC. AUTOM. MOTOCICLOS

47 COMERCIO A RETALHO, EXCEPTO DE VEICULOS AUTOMOVE IS E MOTOCICLOS

TRANSPORTES E ARMAZENAGEM

50 TRANSPORTES POR AGUA

52 ARMAZENAGEM E ACTIVIDADES AUXILIARES TRANSP.(INC LUl MANUSEAMENTO)

IALOJAMENTO, RESTAURACAO E SIMILARES

55 ALOJAMENTO

56 RESTAURAGAO E SIMILARES

IACTIVIDADES DE INFORMACAO E DE COMUNICACAO

58 ACTIVIDADES DE EDICAO

62 CONSULTORIA E PROGRAMACAO INFORMATICA E ACTIVIDA DES RELACIONADAS

ACTIVIDADES IMOBILIARIAS

68 ACTIVIDADES IMOBILIARIAS

IACTIVIDADES DE CONSULTADORIA, CIENTIFICAS E TECNICA 'S

71 ACTIVIDADES DE ARQUITECTURA, DE ENGENHARIA E TEC NICAS AFINS

73 PUBLICIDADE, ESTUDOS DE MERCADO E SONDAGENS DE CPINIAO

74 OUTRAS ACTIVIDADES DE CONSULTORIA, CIENTIFICAS, TECNICAS E SIMILARES

75 ACTIVIDADES VETERINARIAS

ACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS E DOS SERVICOS DE APOIO

78 ACTIVIDADES DE EMPREGO

80 ACTIVIDADES DE INVESTIGAGAO E DE SEGURANGA

81 ACTIVIDADES RELACIONADAS COM EDIFICIOS, PLANTACA O E MANUT. JARDINS

82 ACTIVIDADES DE SERVICOS ADMINISTRATIVOS E DE APO 10 PRESTADOS AS EMPRESAS

EDUCACAO

85 EDUCACAO

IACTIVIDADES DE SAUDE E DE APOIO SOCIAL

86 ACTIVIDADES DE SAUDE HUMANA

ACTIVIDADES ARTISTICAS

92 LOTARIAS E OUTROS JOGOS DE APOSTA

OUTRAS ACTIVIDADES E SERVICOS

95 REPARACAO DE COMPUTADORES E DE BENS DE USO PESS@L E DOMESTICO
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Anexo IV — ENDIVIDAMENTO POR SECTOR

68

DCP DMLP DIVTOTAL

CAE Mean Std. Deviation CAE Mean Std. Deviation CAE Mean Std. Deviation
52 ,283462 ,056227 33 ,081662 ,020002 92 ,481234 ,088720
9 ,286859 ,013710 26 ,103815 ,0158408 86 ,559632 0205p63
55 ,305078 ,005992 78 ,1134%8 ,0077261 21 ,563753 ,0187341
50 ,309133 ,040198 15 ,114800 ,0057405 46! ,592397 ,0072617
68 ,310537 ,003338 28 ,121210 ,0074¢431 50! ,593656 ,0293120
92 ,310594 ,059269 29 ,128471 ,0084¢72 1 ,598954 0094088
11 ,325439 ,009508 18 ,130596 ,0033758 20 ,605064 ,0088889
86 ,387726 ,007265 80 ,132316 ,0470367 17 ,620766 ,0885682
82 ,407293 ,016919 24 ,135088 ,0084210 26! ,627231 ,0077733
21 ,422604 ,007569 27 ,136043 ,0232113 11 ,630526 ,0051470
41 ,424012 ,007164 25 ,138016 ,0063184 9 ,631455 0154511
71 ,429344 ,036760 21 , 141149 ,0113185 28! ,646134 ,0035558
1 ,434561 ,007547 22 ,143216 ,0147423 22 ,653486 0121265
17 ,441945| ,080145! 20 ,1472%6 ,0037216 27 ,660883 ,0138164
46 ,444624 ,003440 46 , 147713 ,0047154 13 ,665794 ,0005600
23 ,457320 ,012397 14 ,1480%26 ,0026290 55! ,668087 ,0057238
20 ,457808 ,011817 30 ,156623 ,0213%494 32! ,670860 ,0183990
32 ,483390 ,018715 43 ,162183 ,0043%48 82 ,671504 ,0546931
13 ,490232 ,009360 1 ,164393 ,0069917 23 ,680674 0120735
22 ,510269 ,016848 58 ,166146 ,0284229 33! ,689557 ,0771282
75 ,522966 ,015874 86 , 167906 ,0213270 29! ,692660 ,0234595
26 ,523416 ,022896 92 ,170689 ,1477770 71 ,694730 ,0340590
62 ,524692 ,023426 13 , 175562 ,0095978 74 , 703037 ,0191775
27 ,524841 ,029840 16 , 177903 ,0073¢07 25| , 707321 ,0100932
28 ,524924 ,009045 95 ,178003 ,0078878 15 ,721435 ,0040857
74 ,526998 ,011392 74 , 178039 ,0101202 68 , 722701 ,0066734
42 ,532156 ,007221 17 ,1788%21 ,0235912 24 , 725062 ,0245007
56 ,5635248 ,014686 73 ,185905 ,0490377 43| , 733616 ,0079152
85 ,545703 ,023808 81 ,186003 ,0078394 16 ,736981 ,0105432
47 ,558991 ,004675 32 ,187470 ,0005¢01 18 , 744326 ,0101752
16 ,559078 ,013183 47 , 197191 ,0018404 62! , 744696 ,0301414
29 ,564189 ,031864: 62 ,220005 ,0404372 47! , 756182 ,0028642
45 ,568559 ,023034 45 ,2205)12 ,0341154 42! ,773034 ,0105667
25 ,569305 ,004300 23 ,2233%3 ,0172422 58 , 773806 ,0060588
43 ,571432 ,003592 42 ,240878 ,0040757 14 , 779020 ,0048684
24 ,589974 ,032596 85 ,243461 ,0105407 81! , 784336 ,0097098
81 ,598333 ,015858 71 ,265386 ,0069¢42 95! , 786314 ,0221449
15 ,606635| ,007582 82 ,270211 ,0601494 52 786986 ,0174401
58 ,607660| ,023883 75 ,2799383 ,0123425 45 , 789071 ,0111792
33 ,607896 ,060004 50 ,284523 ,0676937 85! , 789164 ,0156272
95 ,608311 ,017516 11 ,305087 ,0044992 30! , 794225 ,0095626
18 ,613730 ,012337 56 ,325366 ,0082348 75 ,802899 ,0035348
73 ,619320 ,029230 9 ,344595 ,0030900 41 ,804582 0009859
14 ,630995 ,006510 55 ,363010 ,0020702 73! ,809225 ,0339072
30 ,637603 ,024098 41 ,380570 ,0066357 56! ,860614 ,0075496
80 , 753578 ,051561 68 412164 ,0087961 80 ,885895 ,0127912
78 , 773178 ,031219 52 ,503525 ,073433% 78 ,886635 ,03387

Total ,504722 ,1174197 Total ,203793 ,0925410 Total ,708515 ,0907856
F 55,845*** F 23,301*** F 30,899***
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Anexo V — REGRESSOES COM VARIAVEIS DUMMY

1 EXTRACCAO DE PEDRA, AREIA E

ICAE 1 ARGILA
DCP DMLP

Coef. P>|t| Coef. P>|t|
ICAE 9 -.1707 0.000 .1098 0.018
ICAE 11 -.0960 0.061 .1017 0.119
ICAE 13 .0862 0.009 .0176 0.672
ICAE 14 .1530 0.007 .0740 0.302
ICAE 15 .1146 0.033 .0340 0.615
ICAE 16 .0426 0.314 .1365 0.013
ICAE 17 .0403 0.099 -.0108 0.727
ICAE 18 .1892 0.000 -.0362 0.410
ICAE 20 .0081 0.820 .0480 0.294
ICAE 21 .0603 0.444 .0546 0.586
ICAE 22 .0711 0.004 -.0110 0.720
ICAE 23 .0240 0.365 .0821 0.017
ICAE 24 .1518 0.000 -.0048 0.912
ICAE 25 .0575 0.168 .0745 0.161
ICAE 26 .0261 0.587 .0607 0.323
ICAE 27 .0317 0.484 .0665 0.251
ICAE 28 .0170 0.694 .0715 0.196
ICAE 29 .1428 0.000 -.0054 0.905
ICAE 30 .1538 0.000 .0607 0.192
ICAE 32 -.0447 0.436 .1581 0.033
ICAE 33 .0600 0.275 1169 0.097
ICAE 41 -.1884 0.009 4766 0.000
ICAE 42 -.0184 0.741 .2376 0.001
ICAE 43 -.0129 0.831 1776 0.023
ICAE 45 -.0132 0.834 .2430 0.003
ICAE 46 -.1063 0.029 .1623 0.009
ICAE 47 .0085 0.884 .1918 0.011
ICAE 50 -.0018 0.986 .2071 0.102
ICAE 52 .0310 0.504 .1892 0.002
ICAE 55 -.0318 0.296 .0837 0.033
ICAE 56 .1208 0.010 .1817 0.002
ICAE 58 .0363 0.544 .1705 0.027
ICAE 62 .0030 0.948 .1835 0.002
ICAE 68 -.1715 0.000 .3630 0.000
ICAE 71 -.0949 0.021 .2665 0.000
ICAE 73 .0635 0.267 1741 0.018
ICAE 74 .0208 0.612 .1017 0.054
ICAE 75 .0439 0.298 1497 0.006
ICAE 78 .2276 0.003 1314 0.173
ICAE 80 .1398 0.041 .1859 0.034
ICAE 81 .0649 0.262 .1659 0.026
ICAE 82 -.0454 0.335 .2268 0.000
ICAE 85 .1356 0.004 .0650 0.263
ICAE 86 -.0536 0.176 .0843 0.096
ICAE 92 -.0588 0.366 .0807 0.331
ICAE 95 .0351 0.595 .2193 0.011
RENDIBILIDADE -.0952 0.362 -.3389 0.012
CRESCIMENTO .0015 0.027 .0013 0.134
PROPORCAO DE ACTIVOS FIXOS -48321 0.002 .5709 0.004
DIMENSAO -.0217 0.038 .0160 0.197
RISCO .4680 0.771 -3.064 0.138
INOVACAO .0099 0.003 -.0039 0.359
cons 7231 0.000 -.2141 0.020
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