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Resumo

Com a publicacdo do artigo: The Cost of Capital Corporate Finance and Theory of
Investiment, Modigliani e Miller (1958) defendiam que a estrutura de capital era
irrelevante para a criagdo de valor para as empresas. Modigliani e Miller demonstraram
que empresas idénticas tinham o mesmo valor independentemente do seu financiamento se
efetuar através de capitais proprios ou pelo recurso a divida. A teoria defendida por
Modigliani e Miller foi alvo de criticas e com elas surgem outras teorias explicativas da
estrutura de capital, nomeadamente a teoria de Trade Off desenvolvida por Miller em 1977

e a teoria de Pecking Order desenvolvida por Myers em 1984.

Neste seguimento, foi efetuada a analise dos determinantes da rendibilidade das empresas
do distrito de Santarém utilizando como variaveis a dimensdo, rendibilidade, crescimento e
composicao dos ativos e visando analisar a sua relacdo com o endividamento. A amostra €
constituida por dados de 97 PMEs do distrito de Santarém com dados relativos aos

periodos de 2007 — 2009.

Os resultados obtidos nem sempre foram conclusivos. No que concerne a varidvel
dimensdo verificou-se a existéncia de uma relagdo negativa que reflete o comportamento
defendido pela Teoria de Pecking Order. Para a relagdo existente entre a rendibilidade e o
endividamento em termos genéricos os resultados sdo pouco significativos, porém ao
analisarmos a amostra de acordo com a definicdo da comissdo relativa a definigao de
micro, pequenas e médias empresas verifica-se a existéncia de uma relagdo negativa para
as pequenas e micro empresas. Mais uma vez se verificou a aplicacdo da teoria de Pecking
Order ¢ também a teoria dos custos de faléncia que defende que a rendibilidade esta
negativamente relacionada com o endividamento. A variavel crescimento e a sua relacdo
entre o endividamento, os seus resultados, em termos genéricos, ndo se mostraram
conclusivos. Apenas para as micro empresas se verificou uma relagdo negativa entre

crescimento e endividamento verificando-se neste caso a aplicabilidade da Teoria de Trade

off-

Palavras Chave: estrutura de capital, endividamento, crescimento, rendibilidade e

composicao do ativo.
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Abstract

With the publication of the article: The Cost of Capital Corporate Finance and Theory of
Investment, Modigliani and Miller (1958) alleged that the capital structure was irrelevant
to the creation of value for companies. Modigliani and Miller demonstrated that identical
firms had the same value regardless it’s funding being carried out through equity or by
resource to debt. The theory defended by Modigliani and Miller was criticized leading to
other explanatory theories of capital structure, including the Trade Off theory developed by
Miller in 1977 and the Pecking Order theory developed by Myers in 1984.

In this context, we performed the analysis of the determinants of profitability in the district
of Santarém using variables such as size, profitability, growth and composition of assets,
aiming to analyze its relationship with debt. The sample consists of data from 97 PMEs

(Small Medium Companies) in the district of Santarém with data from 2007 to 2009.

The results were not always conclusive. Regarding the size variable it was verified the
existence of a negative relationship reflecting the behavior advocated by the Pecking Order
Theory. For the relationship between profitability and debt, in a general way, the results
are insignificant, but when analyzing the sample according to the definition of the
committee concerning the definition of micro, small and medium enterprises it’s verified
the existence of a negative relationship between small and micro enterprises. Again, the
application of Pecking Order theory and also the bankruptcy cost theory which defends
that profitability is negatively related to the debt. The results between the variable growth
and its debt ratio, in a general way, were not conclusive. Just for micro enterprises there
was a negative relationship between growth and debt verifying in this case the applicability

of the Trade Off theory.

Keywords: capital structure, indebtedness, growth, profitability and asset composition.
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1 Introducio

No dominio das finangas empresariais a procura de uma estrutura 6tima de capital tem
originado ao longo do tempo estudos e teorias explicativas para a estrutura de capital das
empresas. No entanto, ainda ndo existe consenso acerca da existéncia ou nao de uma
estrutura ideal. Franco Modigliani e Merton Miller foram considerados os impulsionadores
das teorias da estrutura de capital quando em 1958 publicaram o artigo: The Cost of
Capital Corporate Finance and Theory of Investiment, baseando-se na teoria econdmica
das finangas empresariais recorreram ao conceito de equilibrio de mercado de arbitragem,
em que o valor de mercado de uma empresa seria independente da sua estrutura de capitais.
Modigliani e Miller demonstraram que empresas idénticas tinham o mesmo valor
independentemente do seu financiamento se efetuar através de capitais proprios ou pelo

recurso a divida.

A teoria defendida por Modigliani e Miller foi alvo de criticas e com elas surgem outras
teorias explicativas da estrutura de capital. Em 1977 Miller desenvolveu a teoria Trade Off
que assentava na existéncia de uma estrutura 6tima de capital através de um modelo que
introduzia a fiscalidade para empresas e investidores. O ponto de equilibrio da estrutura
otima de capital seria quando a taxa de imposto suportada pelas empresas fosse igual a taxa
de imposto dos investidores. Posteriormente em 1984 Myers desenvolveu a teoria Pecking
Order ¢ defendeu que a estrutura de capital das empresas era escolhida de acordo com o
conceito de hierarquizacdo das fontes de financiamento. As empresas com rendibilidades
elevadas tinham baixos niveis de capital alheio, dado que os fluxos gerados internamente
eram suficientes para financiar os seus investimentos. Em primeiro lugar as empresas
recorreriam ao financiamento interno, utilizando os fundos gerados internamente e sO

depois do auto financiamento € que recorreriam ao financiamento externo.

Com base em estudos ja anteriormente efetuados sobre os fatores determinantes da
estrutura de capital, nomeadamente os desenvolvidos por Ferri e Jones (1979) nos EUA,

Rajan e Zingales (1995) para os paises do G7, Jorge e Armada (2001) em Portugal e Frank
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e Goyal (2007) nos EUA, formularemos hipoteses a testar para as variaveis dimensao,

rendibilidade crescimento e composi¢do do ativo e sua relagdo com o endividamento.

O estudo ird ser efetuado com base em dados de 97 PMEs do distrito de Santarém cujo
objetivo serd analisar a relacdo existentes entre as varidaveis independentes € o grau de
endividamento e por outro lado verificar a aplicabilidade de alguma das teorias

apresentadas.

Face a atual situagdo de crise econdmica, ¢ importante saber se as empresas de regides do
interior do pais estdo preparadas para enfrentarem os desafios que se lhes colocam.
Pretende-se perceber e identificar o que distingue as empresas que apresentam alta
rendibilidade das que tém resultados negativos, e o impacto na sustentabilidade futura das
mesmas. De que forma a rendibilidade influéncia a estrutura de capital e quais os impactos

na estrutura de capital.
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2 Estrutura das Empresas Portuguesas

Nos ultimos anos as Pequenas e Médias Empresas (PMEs) tém desempenhado um papel
fundamental para o desenvolvimento da economia Portuguesa. No entanto, os estudos
efetuados no dominio da area financeira t€ém-se debrugado essencialmente sobre as
empresas de grande dimensdo. Dado que grande parte do tecido empresarial portugués ¢é
constituido por Micro, Pequenas e Médias Empresas surgiu assim a necessidade de estudar

a estrutura de capital das nossas PMEs.

Segundo Rocha (2000:2) ““ ...hda cerca de uma década e meia comecaram a surgir estudos
de carater cientifico, constituintes de um novo conjunto de conceitos, que se vai
consubstanciando como uma subdisciplina da Teoria Financeira, conduzindo, assim a
uma distin¢do entre as Finangas Empresariais (Coporate Finance) e Finangas das

Pequenas e Médias Empresas (Small Business Finance).”

De acordo com a Recomendagdo da Comissao relativa a definigdo de micro, pequenas e
média empresas de 6 de Maio de 2003, consideram-se PMEs as empresas com menos de
250 funciondrios, cujo volume de negdcios ndo exceda 50 milhdes de euros ou cujo ativo
liquido total anual ndo exceda 43 milhdes de euros. Consideram-se pequenas empresas as
que tenham menos de 50 funciondrios e cujo volume de negdcios anual ou ativo liquido
total anual ndo exceda os 10 milhdes de euros. As micro empresas distinguem-se das
pequenas empresas por terem menos de 10 trabalhadores e o volume de negdcios anual ou

ativo liquido total anual que ndo exceda os 2 milhdes de euros.

Segundo o estudo efetuado pelo IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e ao Investimento em 2008 sobre Estatisticas Estruturais das Empresas, existiam
em Portugal 349 756 micro, pequenas e médias empresas, representando 99,7% das
sociedades do sector ndo financeiro, em que 8§7% das PME eram micro empresas. Em 2008
as PME asseguraram 72,5% do emprego em Portugal, as quais representaram 57,9% do

volume de negocios e 59,8% do VAB gerados em 2008.
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Em termos de financiamento os capitais alheios representam a base de financiamento das
PMEs Portuguesas, apresentando um racio de endividamento de 0,72 o que demonstra a
elevada dependéncia das PMEs face aos seus credores. No entanto, a estrutura de
endividamento das PMEs ¢ representada maioritariamente por passivos correntes o que

demonstra também a dificuldade das PMEs em obter financiamento a médio e longo prazo.
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3 Estrutura de Capital

Ao longo dos ultimos anos a estrutura de capitais tem sido um dos temas principais das
finangas empresariais. Entende-se por estrutura de capital a forma como uma empresa se

financia, se a mesma se financia através de capitais proprios ou capitais alheios.

Muitos tém sido os estudos desenvolvidos em torno da criacdo de valor, até que ponto a

escolha da estrutura de capital infere diretamente com a criagao de valor das empresas.

A procura de uma estrutura 6tima de capital tem sido um dos grandes desafios em que o
objetivo ¢ minimizar o custo total de financiamento e maximizar o valor para o
acionista/socio. No entanto, e apesar dos estudos desenvolvidos e segundo Gitman (2004)
ainda nao ¢ possivel oferecer aos administradores financeiros uma metodologia especifica
para determinar a estrutura 6tima de capital de uma empresa. Muitas questdes continuam
ainda sem resposta como por exemplo: Qual sera a relacdo entre a estrutura de capital e a
rendibilidade das empresas? Serdo mais rentaveis as empresas que recorrem a capitais

proprios ou as que recorrem a capitais alheios?
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4 Teorias sobre a Estrutura de Capitais

4.1 Teoria de Modigliani e Miller

Em 1958, Franco Modigliani e Merton Miller desenvolveram um estudo sobre os
determinantes que influenciavam a estrutura de capital das empresas publicado através do
artigo: “The Cost of Capital Corporate Finance and Theory of Investiment”, baseando-se
na teoria econdmica das financas empresariais recorreram ao conceito de equilibrio de
mercado de arbitragem, em que o valor de mercado de uma empresa seria independente da
sua estrutura de capitais. A teoria de Modigliani e Miller ¢ desenvolvida em contexto de
mercados de capitais perfeitos e tem por base alguns pressupostos, tais como: auséncia de
impostos, inexisténcia de custos de faléncia e de custos de transacdo, as empresas apenas
emitem dois tipos de titulos (divida sem risco e acdes), todas as empresas pertencem a
mesma classe de risco, todos os investidores t€ém acesso a mesma informacgdo ¢ a

expectativa dos gestores sera a maximizac¢ao da riqueza dos acionistas.

Modigliani e Miller demonstraram que empresas idénticas tinham o mesmo valor
independentemente do seu financiamento se efetuar através de capitais proprios ou pelo
recurso a divida. Desta forma a estrutura de capitais era irrelevante na determinagdo do
valor da empresa e a decisdo de investimento seria independente da origem dos fundos

para o financiamento.

A teoria de M&M assenta em trés proposi¢des, na primeira preposicdo 0s autores
defendem que se o investidor podia criar endividamento, entdo a decisao de financiar a
empresa ndo poderia afetar o seu valor. A criacdo de valor de cada empresa dependia
exclusivamente dos rendimentos gerados pelos seus ativos e o custo médio do capital da
empresa seria semelhante as empresas com risco idéntico. O custo médio ponderado do
capital e o valor da empresa eram independentes da sua estrutura de capital, o valor de uma
empresa endividada seria igual ao de uma empresa ndo endividada, partindo do principio
que num mercado de capitais perfeitos a estrutura de capitais nao tem qualquer influéncia

no valor da empresa.
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Ross, Westerfield e Jordan (2000) ilustraram a primeira preposi¢do de M&M comparando
a estrutura de capital de duas empresas a pizzas, dividindo cada pizza em duas fatias,
credores e acionistas. Como se verifica no grafico 4.1, as pizzas tém fatias diferentes, ou
seja, independentemente da divisao e dos tamanhos das pizzas (o valor das empresas) sao

idénticos pois o valor dos seus ativos ¢ igual.

Grafico 1: Modelo da Pizza

EmpresaA EmpresaB

M Capital Proprio H Capital Préprio

M Dividas M Dividas

Fonte: Adaptado a partir de Ross, Westerfield, Jordan (2000:346)

Na segunda preposicdo da teoria de Modigliani e Miller a rendibilidade esperada cresce de
forma linear com o seu racio de endividamento. Assim sendo, o custo do capital préprio de
uma empresa endividada seria semelhante ao custo do capital proprio de uma empresa nao

endividada acrescido de um prémio de risco financeiro.

A taxa de rendibilidade ¢ representada da seguinte forma:
= bi

i; =PK+(PK-1)* 5

£;= Taxa de rendibilidade exigida;

PK = Custo médio de capital;

r = Custo de capital de terceiros;
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[j = Valor de mercado do capital de terceiros:
5j = Valor de mercado do capital proprio;

Em que a taxa de rendibilidade depende do custo médio do capital e do prémio de risco
associado. O custo médio do capital (PK), que representa o retorno exigido dos ativos em

funcao da sua estrutura de capital.

Ross, Westerfield e Jordan (2000) adaptaram a terminologia e definem a taxa de retorno

exigida da seguinte forma:
Rp=R,+(Ry-Rp)* 2
ET Iy 4-fp) " g
R = Taxa exigida de retorno da agao;
R, = Taxa de retorno sobre os ativos ou WACC;
Rp, = Custo der capital de terceiros;
D = Divida;
E = Capital Proprio.

Segundo os autores o risco podera ser decomposto em dois tipos de riscos: operacional e
financeiro, o primeiro decorre da natureza das atividades operacionais que ¢ representado

pela taxa de retorno exigida para os ativos R,. O risco financeiro ¢ definido como o risco

do capital proprio e varia em funcao da estrutura de capital da empresa representado por

o

(R4 - Rp) * — . Apesar do custo do capital proprio ser dependente da estrutura de capital a

variagao entre o quociente do capital de terceiros e o capital proprio ndo altera o custo total
do capital da empresa, confirmando desta forma o defendido pela teoria de Modigliani e

Miller.

Na terceira preposicao partia-se do pressuposto que o valor da empresa nio seria afetado
pela sua politica de dividendos. O valor da empresa seria o resultado da politica de

distribui¢do de dividendos e ndo da sua politica de financiamento. Consequentemente, a
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rendibilidade que o acionista esperaria receber seria igual ou superior a taxa de

capitalizacdo aplicada pelo mercado as empresas ndo endividadas.

Apos o estudo publicado por Modigliani e Miller (1958) varios autores tais como Miller
(1977); DeAngelo e Masulis (1980) e Brealey e Myers (1998) criticaram a teoria de
Modilgliani e Miller pelo fato da mesma se basear em pressupostos irreais nomeadamente,
a existéncia de um mercado de capitais perfeitos, a inexisténcia de impostos, custos de
agéncia e faléncia e assimetria de informagdo e sinalizagdo. Fatores estes, que segundo os

criticos poderiam alterar de forma significativa o valor das empresas.

Posteriormente em 1963, Modigliani e Miller corrigiram o seu trabalho inicial e
introduziram os encargos financeiros de financiamento como custo fiscal aplicados as duas
primeiras preposi¢des apresentadas em 1958. A utilizacao de capitais alheios originou um
beneficio fiscal resultante da dedug¢do dos encargos financeiros de financiamento que
contribuiu de forma positiva para o valor de mercado da empresa. Desta forma verificou-se
que o valor da empresa e a riqueza dos acionistas aumentam com o nivel de
endividamento, consequéncia do efeito de alavancagem originado pelo mecanismo de
arbitragem da primeira preposicdo em que a rendibilidade esperada de empresas

pertencentes a mesma classe tendem a apresentar valores semelhantes.

Na segunda preposicdo, a relagdo entre o rendimento esperado e o nivel de endividamento
mantém-se, ou seja, quanto maior for o endividamento maior serd também a taxa de
rendibilidade esperada. A rendibilidade esperada apos a introducao dos impostos passou a

ser representada da seguinte forma:
o
Re=R,+(R,- RD)*E(I_t)

t = Taxa de imposto

Segundo Modigliani e Miller (1963) o valor maximo da empresa ocorreria quando os seus

ativos fossem financiando na sua totalidade através de capitais alheios.

Apesar da introdugdo dos impostos, Modigliani e Miller ndo consideravam os custos de
agéncia, faléncia, assimetria de informacdo e sinalizacdo e as implicagdes que estes

poderiam representar para a criagao de valor das empresas.

10
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4.2 Teoria de Trade-Off

Apos os estudos desenvolvidos anteriormente, Miller (1977) desenvolve a teoria de Trade-
off, que assenta na existéncia de uma estrutura 6tima de capital. Miller desenvolve o seu
estudo através de um modelo que introduz a fiscalidade para empresas e investidores,
desenvolvido com base no ordenamento fiscal dos Estados Unidos e que assenta em alguns
pressupostos tais como: taxas de impostos progressivas para os rendimentos de pessoas
singulares e taxas constantes para os rendimentos empresariais € idénticas para todas as
empresas, taxas de juros diferentes para acionistas e obrigacionistas, considera que os
titulos de divida emitidos pela empresa ndo tém risco, os juros refletem a totalidade dos
custos, ou seja, ndo existem comissoes bancarias e outros custos e parte do pressuposto que

os resultados das empresas sao distribuidos na sua totalidade.

A aplicacdo de taxas de imposto progressivas para os investidores provoca o desequilibrio
no mercado da divida e em simultaneo as empresas alteram a sua estrutura de capital, de
forma a usufruirem dos beneficios fiscais. Segundo Miller (1977) os investidores sujeitos a
taxas de tributacdo superiores as taxas suportadas pelas empresas serdo facilmente
captados pelas empresas que tém baixos niveis de endividamento, por sua vez, o0s
investidores com taxas de tributacdo inferiores serdo captados pelas empresas com niveis
de endividamento superiores. Numa situa¢do de equilibrio a politica de endividamento ¢
irrelevante para o valor da empresa ndo existindo desta forma o nivel otimo de
endividamento para cada empresa em particular, no entanto, verifica-se a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital para cada classe de rendimentos equivalentes. O ponto de
equilibrio da estrutura 6tima de capital serd quando a taxa de imposto suportada pelas

empresas for igual a taxa de imposto dos investidores.

Por sua vez, a presenca de taxas progressivas de tributagdo de rendimentos para os
investidores e a sua diferenciacdo face aos rendimentos empresariais faz com que exista

desequilibrio no mercado da divida.

11
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4.3 Custos de Faléncia

De acordo com o ja referido anteriormente, o efeito de alavancagem financeira permite as
empresas usufruirem da dedutibilidade dos juros para gerar beneficios fiscais. No entanto,
os niveis de endividamento excessivo e a falta de recursos suficientes para pagar as dividas
perante terceiros poderdo por em causa a continuidade das empresas, aumentando assim a
probabilidade de faléncia. Segundo Jersen e Meckling (1976), uma empresa estd em
situacdo de faléncia quando os recursos gerados ndo sdo suficientes para solver as suas
dividas. Em caso de faléncia os acionistas entregam o controle da empresa ao credores. A
transferéncia dos ativos para os credores gera custos legais € administrativos associados ao

processo de faléncia que sao designados de custos de faléncia.

Damodaran (2004:447) define a probabilidade de faléncia como a “possibilidade de que os
fluxos de caixa de uma empresa sejam insuficientes para atender aos seus compromissos
de divida (juros ou o principal) ", ou seja, a probabilidade de faléncia aumenta quando as
empresas utilizam capital alheio sem ter em conta a sua dimensdo e a estabilidade dos

fluxos de caixa operacionais.

4.4 Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976), foram os impulsionadores da teoria da agéncia, que analisa os
conflitos que surgem no seio das empresas provocados pela divergéncia de interesses dos
diversos agentes. Jensen e Meckling identificam dois tipos de conflitos, os conflitos entre
acionistas e gerentes, e entre acionistas e credores. A teoria da agéncia centra-se em torno
de um agente (gestor) que ¢ contratado para agir em nome de um outro agente (acionista).
Nem sempre os interesses entre os acionistas e os gestores seguem na mesma dire¢do, por

vezes surgem conflitos de interesses reflexo dos diferentes interesses e expectativas.

Com o objetivo de analisar os conflitos, Jensen e Meckling introduziram a variavel custos
de agéncia para analisarem o seu impacto na estrutura de capital das empresas. Os custos

de agéncia sdo compostos por trés elementos, o custo de oportunidade reflexo da redugdo

12
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da riqueza quando existem divergéncias entre acionista e gestores, custos de controle das
atividades dos gestores, tais como auditoria e outros controles, custos de faléncia e

reestruturacao da empresa.

A teoria da agéncia defende que quanto maior for a separagdo entre o acionista € o gestor
maior sera também o conflito de interesses. A concentracao de poder nos gestores podera
leva-los a agir em primeiro lugar em funcdo dos seus interesses pessoais deixando para
segundo plano os interesses dos acionista. Os conflitos de agéncia podem influenciar de
forma direta a estrutura de capital das empresas e comprometer a criacdo de valor para as

mesmas.

Jensen e Meckling (1976) concluiram que a estrutura 6tima de capital ¢ alcancada com a
redugdo dos custos de faléncia. O endividamento também diminui o conflito de interesses
entre gestores e acionista, dado que os fluxos gerados pela atividade operacional terdo de
liquidar juros e amortiza¢do de divida, ficando menos recursos livres para que os gestores

de alguma forma possam usufruir a titulo pessoal dos mesmos.

Os conflitos de interesses entre acionista e credores surgem da substitui¢do dos ativos, por
vezes 0s acionista sao incentivados a trocar os seus ativos por ativos mais competitivos que
representardo retornos superiores, mas que tém risco superior. Quando se tratam de
projetos com risco elevado, os credores procuram impedir essa troca prevendo que o
investimento poderd ndo ter o retorno esperado € que a empresa poderd ndo ter a

capacidade de liquidar as suas dividas para com os seus credores.

O conflito de interesses entre acionista e credores gera também um custo acrescido para os
credores que terdo de analisar se a empresa possui um historico de bons projetos e de
pagamento de dividas. Quando se tratem de empresas com boa reputacdo também os custos

de financiamento serdo inferiores dado que o risco de incumprimento também sera menor.

Segundo Harris e Raviv (1991) ndo basta escolher o projeto mais seguro, também ¢
necessario convencer os credores que o projeto é também o menos arriscado, de forma a

beneficiar da redugdo da taxa de juro a suportar.

13
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4.5 Teoria Pecking Order

A teoria Pecking Order defende que a estrutura de capital das empresas ¢ escolhida de

acordo com o conceito de hierarquizagao das fontes de financiamento.

Myers (1984) constata que as empresas mais rentdveis sdo as que recorrem menos ao
endividamento, defendendo que quanto maior fosse a rendibilidade de uma empresa menor
seria 0 seu nivel de endividamento. No geral as empresas preferem os financiamentos
internos aos externos e preferem o endividamento a emissdo de acdes. Em primeiro lugar
as empresas recorrem ao financiamento interno, utilizando os fundos gerados internamente
e s6 depois do auto financiamento ¢ que recorrem ao financiamento externo, e por ultimo

optam pela emissao de novas acdes.

De acordo com o defendido na teoria Pecking Order as empresas com rendibilidades
elevadas tendem a ter baixos niveis de capital alheio, dado que os fluxos gerados
internamente sdao suficientes para financiar os seus investimentos. Por outro lado as
empresas com rendibilidades baixas e cujos fluxos gerados ndo sdo suficientes para
financiarem os seus investimentos, apresentam niveis de endividamento superiores,

financiando os seus investimentos através do financiamento externo.

A teoria Pecking Order defende que o grau de endividamento varia em fungao dos recursos
internos disponiveis e ndo procura alcangar uma estrutura 6tima de capital como o

defendido pela teoria de trade off.

14
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4.6 Teoria da Informacao Assimétrica

De acordo com teoria de Pecking Order as empresas preferem financiamento interno ao
financiamento externo e em caso de necessidade de captacdo de investimento externo as

empresas devem preferir a emissao de divida a emissao de agdes.

Lenland e Pyle (1977) e Ross (1977), defendem que a estrutura de capital das empresas
esta relacionada com o valor de mercado da empresa. Segundo Lenland e Pyle o acesso a
informacao privilegiada por parte dos gestores e pessoas internas das empresas permite-
lhes ter informagao acerca dos investimentos que nao € do conhecimento dos investidores
externos. As empresas deverdo dar-se a conhecer através do envio de sinais, tais como, 0
nivel de endividamento e a politica de dividendo, desta forma deverdo emitir sinais

positivos para o exterior de forma a atrair o investimento.

Lenland, Pyle (1977) e Ross (1977), defendem que uma estrutura de capital mais
endividada podera sinalizar a expectativa de resultados positivos no futuro. Os investidores
consideram que uma empresa que opta por uma estrutura de capital mais endividada tera

uma situagdo estavel e com menos probabilidade de faléncia.

Esta teoria determina em simultdneo uma relagdo positiva e negativa para a rendibilidade,

negativa para o risco e positiva para a estrutura de capital.

15
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5 Metodologias de Investigaciao

5.1 Introducio

Na sequéncia da revisao da literatura das principais teorias da estrutura de capital e dada a
falta de consenso entre os varios autores, pretende-se verificar como € composta a estrutura
de capital das PMEs do distrito de Santarém. Desta forma, serdo identificadas varidveis
que poderdao explicar a estrutura de capital, bem como a forma como as mesmas se
relacionam entre si e verificar se alguma das teorias anteriormente mencionadas se adapta
a realidade das PMEs do distrito de Santarém. Para tal serdo formuladas as hipoteses a
testar seguido da caracterizagdo da amostra, apresentacdo de resultados e por fim as

conclusoes.

5.2 Hipoteses e Variaveis

5.2.1 Dimensao

De acordo com a teoria dos custos de agéncia as empresas de grande dimensdo sdo por
norma mais diversificaveis, estdo menos sujeitas a dificuldades financeiras e tém menores
custos de faléncia. Consequentemente, as empresas de grande dimensdo apresentam
maiores niveis de endividamento do que as empresas de pequena dimensdo, pelo facto de
terem facilidade no acesso ao mercado de capitais e obtencao de crédito de médio e longo
prazo com taxas de juro mais baixas. Desta forma espera-se que as empresas de maior
dimensdo apresentem niveis de endividamento superiores de médio e longo prazo e que as
empresas de pequena dimensdo apresentem menores niveis de endividamento e tenham

proporcionalmente mais divida de curto prazo.

Dos varios estudos que abordam a relagdo entre a dimensdo e o endividamento, Ferri e

Jones (1979) desenvolveram nos EUA um estudo sobre a estrutura de capital das empresas
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industriais, investigaram a relacdo da estrutura de capital com a dimensao, tendo por base
os valores das vendas totais, ativos totais, nivel médio dos ativos e nivel médio das vendas.
Concluiram que existia uma relacdo positiva entre o endividamento e a dimensao das

empresas, ou seja, quanto maior a dimensao maior seria o endividamento.

Titman e Wessels (1988), analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital nas
empresas norte-americanas analisaram dados entre 1974-1982. Verificaram que as
empresas de menor dimensdo apresentavam niveis de endividamento inferiores devido a
dificuldade de acesso ao endividamento de longo prazo e ao mercado de capitais.
Concluiriam que as empresas de maior dimensdo tinham maior capacidade de
endividamento, o que lhes permitia diversificar a sua area e estratégia de negocio,

diminuindo assim o seu risco de faléncia.

Em 1995, Rajan e Zingales analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital para
os paises do G7 (Japao, Alemanha, Franca, Itdlia, EUA, Reino Unido e Canadd) para o
periodo de 1987 a 1991. Constataram que as empresas do Japao, Alemanha, Franca e Italia
tinham niveis de endividamento superiores aos restantes paises do G7, concluiram que
existia uma relacdo positiva entre o endividamento e a dimensdo. Também relacionam a
dimensdo com a probabilidade de faléncia, concluindo que quanto maior a empresa maior

seria o seu endividamento e menor a probabilidade de incumprimento do servico da divida.

Em Portugal, Jorge e Armada (2001) analisaram os fatores determinantes das estruturas de
capital para as empresas Portuguesas de grande dimensdo entre 1990 a 1995. Apesar dos
fatores identificado terem sido pouco explicativos, verificou-se que existia relagdo positiva

entre o endividamento e a dimensdo.

Na América, Frank e Goyal (2007) analisaram as empresas americanas no periodo de 1950
a 2003 e constataram que a Teoria de Trade Off era explicativa para a relagdo positiva
entre o endividamento e a dimensdo. De acordo com teoria de Trade-off as empresas de

maior dimensao tinham maior facilidade na obten¢ao de crédito e com custos inferiores.
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Tabela 1: Estudos que relacionam a dimensao com o endividamento

Autores Variaveis Independentes Conclusoes
Ferri e Jones (1979) Vendas, Ativo, média do Ativo dos tltimos Relagiio positiva
4 anos, média das vendas nos ultimos 4 anos
Titman e Wessels (1988) Logaritmo das vendas liquidas Relacdo positiva
Rajan e Zingales (1995) Logaritmo das vendas liquidas Relacdo positiva

Numero de trabalhadores, ativo total, o
Jorge e Armada (2001) Nao explicativo
volume de vendas

Frank e Goyal (2007) Logaritmo dos ativos Relagdo positiva

Fonte: Elaboragao propria

De acordo com os estudos ja efetuados formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo das empresas e o seu grau de

endividamento.

5.2.2 Rendibilidade

A rendibilidade de uma empresa (ROE), designado pelo retorno sobre o capital proprio dos
acionistas, tem por objetivo medir a capacidade de uma empresa gerar lucros. A
rendibilidade das empresas depende dos investimentos em suas operagdes, que podem ser
financiados através dos lucros retidos, capital de terceiros ou capital dos acionista. Assim

sendo, ¢ fundamental analisar a relagdo existente entre a rendibilidade e o endividamento.

De acordo com a teoria Pecking Order as empresas seguem uma hierarquia das fontes de

financiamento, ddo preferéncia aos fundos gerados internamente, seguido do
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financiamento e por Ultimo em caso de necessidade emitem novas agdes. Desta forma a
capacidade de gerar lucros influéncia a estrutura de capital das empresas na medida em que
as empresas com maior capacidade de gerar lucros tém maior capacidade para se

autofinanciar e menor serd o seu endividamento.

Também a luz da teoria dos Custos de Faléncia, defende-se que o risco estd negativamente
relacionado com o endividamento e a rendibilidade também estd negativamente

relacionada com o endividamento.

No entanto, a Teoria do Trade-off defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital e
que as empresas com maior rendibilidade devem recorrer ao endividamento de forma a
poderem beneficiar da poupanca fiscal proporcionada pela dedugdo dos juros suportados,

defendendo uma relagao positiva entre a rendibilidade e o endividamento.

Dos estudos ja efetuados, Toy Et al. (1974) analisaram a estrutura de capital das empresas
industriais e utilizaram dados de empresas de diversos paises, nomeadamente, Franga,
Japao, Holanda, Noruega e EUA. Verificaram a existéncia de uma relagdo negativa entre a
rendibilidade e o endividamento, quanto maior a rendibilidade menor seria a utilizagdo de

capital alheio.

Também Titman e Wessels (1988), concluiram que o nivel de endividamento das empresas
norte-americanas tinha uma relagdo negativa com a rendibilidade, verificando-se a
aplicacdo da Teoria de Pecking Order. Rajan e Zingales (1995), confirmaram também a

existéncia da relagdo negativa entre o endividamento o crescimento e a rendibilidade.

Na China, Tong e Green (2005) analisaram a estrutura de capital das empresas chinesas e

concluiram a existéncia de uma relacdo negativa entre o endividamento e a rendibilidade.

Ross (1977) concluiu a existéncia de uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o
endividamento, defendendo que uma estrutura de capital mais endividada poderia sinalizar

a expectativa de resultados positivos no futuro.
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Tabela 2: Estudos que relacionam a rendibilidade com o endividamento
Autores Variaveis Independentes Conclusoes

Toy et al. (1974) Lucro / Ativo Total Relacdo negativa

) Lucro Operacional / Vendas _
Titman e Wessels (1988) : - Relagdo negativa
Lucro Operacional / Ativo Total

Rajan e Zingales (1995) Lucro / Ativo Total Relacdo negativa

Tong e Green (2005) Lucro / Ativo Total Relagdo negativa

Fonte: Elaboragao propria

Dos estudos ja efetuados verificou-se que a maioria constou a existéncia de uma relagao
negativa entre a rendibilidade e o endividamento. Tratando-se especificamente de pequena

e médias empresas espera-se também constatar a existéncia de uma relagdo negativa.
Assim sendo, e de acordo com os estudos ja efetuados formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 2: As empresas com maior rendibilidade apresentam niveis inferiores de

endividamento.

5.2.3 Crescimento

Existem duas correntes distintas relativamente a relagdo entre as oportunidades de
crescimento ¢ o endividamento das empresas. Uma defende a relagdo negativa entre as
duas variaveis, em que as empresas com maiores oportunidades de crescimento apresentam
niveis de endividamento inferiores. O rapido crescimento poderd representar incertezas
futuras no que diz respeito a variagdo dos ganhos, assim sendo, empresas em expansiao

tentam nao recorrer aos capitais alheios.

Segundo a teoria dos custos de faléncia as empresas em expansao evitam emitir divida para

financiar oportunidades de crescimento intangiveis de forma a reduzir o aumento dos
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custos de insolvéncia. Também a teoria da agéncia defende a relagdo negativa entre o
crescimento € o endividamento, no conflito de interesses entre acionistas e credores as
empresas tendem a otimizar os seus investimentos expropriando os credores. Os custos de
agéncia serao superiores nas empresas em fase de crescimento e os credores de longo prazo

evitam empresas em expansdo pela sua maior exposi¢ao ao custo de agéncia da divida.

A teoria de Trade Off defende também a relagdo negativa entre as varidveis, considerando
que as oportunidades de crescimento representam um ativo intangivel, incerto e que ndo
poderd ser dado com garantia perante os credores o que se reflete num menor

endividamento por parte das empresas em crescimento.

Por outro lado, existe a corrente que defende a existéncia de uma relacdo positiva entre o
crescimento e o endividamento, em que quanto maior for o crescimento maior serd também
o nivel de endividamento. A teoria Pecking Order defende que as empresas preferem
financiar-se através do autofinanciamento, considerando que empresas com baixo potencial
de crescimento nao deverdo ter dividas, sendo que os fundos gerados internamente serao

suficiente para financiar o baixo crescimento.

No entanto, as empresas em forte crescimento terdo de optar por uma maior nivel de
endividamento, pelo facto dos recursos gerados internamente se tornarem insuficiente para

fazer face ao investimento derivado do forte crescimento.

Dos estudos efetuados acerca da relagcdo entre o crescimento e o endividamento, Toy et al
(1974) defendem que as empresas com maior crescimento t€ém niveis de endividamento
superiores e define a variavel crescimento como a variagdo dos ativos totais ao longo do
tempo. Concluiram que para paises como os EUA e Japao a taxa de crescimento varia de
acordo com o crescimento dos seus ativos, ou seja, as empresas que mais crescem sao
também as que investem mais em ativos. Na Noruega e Holanda também se verificou a

mesma relagdo embora pouco significativa.

Nos EUA, Bradley Et al. (1984), analisaram a estrutura de capital das empresas industriais
e utilizaram como varidvel de crescimento os gastos suportados com investigagdo e
desenvolvimento dividindo-os pelas vendas liquidas anuais. Concluiram que o crescimento
e o endividamento tém relagdo negativa. Também Rajan e Zingales (1995) verificaram a

existéncia da relagdo negativa entre o endividamento o crescimento nos paises do G7.
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Em Portugal, Jorge e Armada (2001) verificaram que apesar dos fatores identificado terem
sido pouco explicativos, verificou-se que a relagdo entre o crescimento e o endividamento

¢ positiva.

Frank e Goyal (2007) para a relacao entre o endividamento e o crescimento verificam uma

relagdo negativa de acordo com o defendido pela Teoria do Trade Off.

Tabela 3: Estudos que relacionam o crescimento com o endividamento

Autores Variaveis Independentes Conclusoes
Toy et al. (1974) Regressao linear do total dos ativos Relacdo positiva
Gastos Investigacdo e Desenvolvimento _
Bradley et al. (1974) - Relacdo negativa
Vendas Liquidas

) . Relagdo entre o valor de mercado )
Rajan e Zingales (1995) . Relacdo negativa
e o valor contabil da empresa
Jorge e Armada (2001) Variacdo percentual do crescimento anual .
_ Relagao positiva
do ativo total
Relacdo entre o valor de mercado e o valor

Frank e Goyal (2007) . Relacdo negativa
e o valor contabil da empresa

Fonte: Elaboragao propria

De acordo com os estudos ja efetuados formula-se a seguinte hipotese:
Hipotese 3: As empresas que apresentam maior crescimento sdo também as que

apresentam rdcios de endividamento inferiores.
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5.2.4 Composicao do Ativo

De acordo com a teoria dos custos de faléncia as empresas que possuem ativos fixos como
forma de garantia perante os seus credores t€ém maior capacidade de endividamento, uma
vez que em caso de liquidacao os credores poderdo vender os ativos, reduzindo assim os

custos de faléncia.

Por outro lado e de acordo com a teoria dos custos de agéncia e a teoria da assimetria de
informagdo os credores preferem emprestar a empresas que garantam a divida através de
ativos fixos. A garantia dada através dos ativos fixos pode ser indicio de que a empresa
investiu de forma racional e que ndo correra riscos elevados de forma a manter os seus

ativos.

A teoria de trade off defende a correlagdo positiva entre a composi¢do dos ativos de uma
empresa ¢ o endividamento, dado que os custos de faléncias nas empresas que detém ativos
tangiveis serdo menores. Também os credores estardo mais propensos a conceder crédito a

empresas com ativos fixos tangiveis, podendo os mesmos serem dados como garantia.

Dos estudos efetuados, Ferri e Jones (1979) utilizaram a composi¢do dos ativos para
estudarem a relacdo entre a alavancagem operacional e financeira. Concluiram que a
alavancagem operacional tem relacdo negativa com o nivel de endividamento, ou seja,
quanto maior a alavancagem operacional menor € a utilizagdo de ativos fixos, menor serd o
endividamento. Em termos da relagdo entre a composi¢cdo do ativo e o endividamento,

concluiram que existe relacdo positiva.

Em 1988, Titman e Wessels testaram a relacao entre o endividamento com o valor dos
ativos em caso de faléncia, os resultados obtidos ndo foram conclusivos ndo explicando

desta forma a relagdo entre a alavancagem e o valor colateral dos ativos.

Rajan e Zingales (1995) estudaram a relacdo entre o endividamento e a composicao do
ativo. Em todos os paises do G7 a relagdo entre o endividamento e a composi¢ao do ativo
era positiva, ou seja, os paises com ativo superior tém também niveis de endividamento

superiores.
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Tabela 4: Estudos que relacionam a composicdo do ativo com o endividamento

Autores Variaveis Independentes Conclusoes

Ferrie Jones (1979) Imobilizado / Ativo Total Relacdo positiva

) Ativo Intangivel / Ativo Total o
Titman e Wessels (1988) . . . Nao explicativo
(Existéncias+ Imob. Bruto) / Ativo Total

Rajan e Zingales (1995) Imobilizado / Ativo Total Relagao positiva

Fonte: Elaboragao propria

De acordo com os estudos ja efetuados formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 5: Quanto maior for o valor dos ativos da empresa maior serd o seu racio

de endividamento.

5.3 Variaveis Independentes

De acordo com os elementos disponiveis identificam-se as variaveis independentes e a

relagdo esperado com a estrutura de capital das empresas do distrito de Santarém.
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Tabela 5: Identificacido das variaveis independentes e sua forma de calculo

Variaveis Independentes
Dimensao
Rendibilidade
Crescimento

Composicdo dos Activos

Fonte: Elaboragao préopria
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Formulas de Calculo

Logaritmo do ativo total liquido

Resultado Antes de Impostos
Activo Liquido Total

Taxa de Crescimento do Ativo

Investimento
Total do Activo

Relacio esperada
Positiva
Negativa
Negativa

Posttiva
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6 Amostra

Apos a formulacdo das hipoteses e respetivas variaveis dependentes e independentes
segue-se a apresentacdo da amostra a analisar. Iremos utilizar uma base de dados de 97
PMEs do distrito de Santarém, com dados relativos ao periodo de 2007 — 2009 com
informacao de todas as contas financeiras das Demonstragcoes de Resultados e de Balangos
dos anos em analise; diversas variaveis das caracteristicas das empresas. Esta base de
dados ¢ constituida com suporte na informagdo cedida pela DB INFORMA (ex Dun
Bradstreet) e serd estruturada de acordo com as varidveis em andlise: Dimensao,

Rendibilidade, Crescimento e Composicao do Ativo.

Inicialmente ird analisar-se as varidveis de forma genérica e posteriormente serdo
analisadas de acordo com a forma juridica e de acordo com a Recomendacao da Comissao

relativa a defini¢do de micro, pequenas e médias empresas de 6 de Maio de 2003.
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7 Analise de dados

Tabela 6: Analise de dados genérica

- COMPOSIGAO DO 5 VOLUME DE RESULTADO
Anos DIMENSAO RENDIBILIDADE | CRESCIMENTO ATVO ENDIVIDAMENTO [ FUNCIONARIOS NEGOCIOS LiQUIDO
2007 14,30 0,012 2,42 20,00 1.387.106,54 € 10.074,02€
2008 14,28 0,010 0,03 0,03 2,44 21,00 1.536.413,86 € 6.447,88 €
2009 14,51 0,012 0,03 0,01 2,11 22,00 1.582.479,69 € 8.087,82 €

Fonte: Elaboragao préopria

De acordo com a andlise efetuada para o periodo entre 2007 — 2009, ndo se verificaram

oscilagdes significativas nas variaveis em analise.

Em termos de endividamento as empresas apresentam niveis de endividamento bastante
elevados, apesar de no ano 2008 para 2009 se ter verificado um decréscimo de 32,52%. O
resultado liquido registou uma diminui¢do de 36% de 2007 para 2008 e no ano de 2009
registou uma melhoria de 25,43% face ao ano anterior. No entanto tém mantido os mesmos
niveis de crescimento e rendibilidade, apesar do volume de negbcios ter registado um
aumento de cerca de 14% face a 2007, ndo se verificando também alteracdes significativas

no namero de funcionarios.

Em termos genéricos a estrutura de capital das empresas em analise assenta
maioritariamente em financiamento externo, por se tratar de PMEs a principal fonte de

financiamento sao as intui¢cdes bancarias.
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7.1 Endividamento

Grafico 2: Endividamento
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Fonte: Elaboragdo propria

Tal como ja referido anteriormente o endividamento diminuiu significativamente entre o
ano de 2007 e 2009, no entanto apesar da reducdo, o racio de endividamento ronda os
210%, em termos médios 68,58% do total passivo das empresas ¢ constituido por dividas
de curto prazo e apenas 21,12% do total do passivo sdo dividas de médio e longo prazo.
Estes dados sdo altamente perigosos o que indica que no curto prazo as empresas tém de

dar resposta aos compromissos assumidos perante os seus credores o que podera por em

causa a sua continuidade.
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7.1.1 Endividamento Sociedades Anonimas e Sociedades por Quotas

Grifico 3: Endividamento das Sociedades Anénimas e Sociedades por Quotas

B ENDIVIDAMENTO Soc.
Andnimas

1,50

1,00 B ENDIVIDAMENTO Soc.

Quotas
0,50

2009

Fonte: Elaboragao propria

Ao analisar o endividamento de acordo com a natureza juridica verifica-se que a evolucao
¢ semelhante quer para as sociedades anénimas quer para as sociedades por quotas. Para o
periodo em analise o endividamento registou uma diminuigao, em 2009 as sociedades por
quotas apresentaram um racio de endividamento de 236% e as sociedades anonimas um
racio 169%. Apesar do endividamento ter diminuido para ambos os tipos de sociedades, as

sociedades por quotas registam um endividamento superior em 67% face as sociedades

andnimas.
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7.1.2 Endividamento das PME, Pequenas Empresas e Micro Empresas

Grifico 4: Endividamento das PME, Pequenas Empresas e Micro Empresas
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Fonte: Elaboragdo propria

De acordo com a defini¢do da comissao relativa a definicdo de micro, pequenas e médias
empresas de 6 de Maio de 2003, verifica-se que o endividamento entre 2007 e 2009
diminuiu para as PMEs cerca de 15,25%, para as PE cerca de 13,44% e as micro empresas

13,78%.

As PMEs apresentam niveis de endividamento inferiores, seguidas pelas PE e por ltimo as
micro empresas sao as empresas que apresentam o maior grau de endividamento com a
excegdo do ano de 2007 e 2009 ano em que as PE apresentam 223% de endividamento e as

micro empresas 212%.
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7.2 Dimensao

Grafico 5: Dimensao
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Fonte: Elaboragdo propria

Como ja verificado anteriormente, foram varios os autores que estudaram a relagdo entre a
dimensdo e o endividamento das empresas, em que existia consenso na existéncia de uma

relag@o positiva entre o endividamento e a dimensao.

Partindo-se desse pressuposto também neste estudo se formulou a hipdtese de se verificar
uma relacdo positiva, no entanto apds a analise dos dados verifica-se a existéncia de uma
relagdo negativa. Como podemos verificar a dimensao entre o ano de 2007 — 2009 teve um
ligeiro aumento e o endividamento evoluiu de forma inversa o que nos leva a concluir que

existe uma relagdo negativa entre a dimensao e o endividamento.
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Grafico 6: Dimensao vs. Endividamento
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Fonte: Elaboragdo propria

7.2.1 Dimensao das Sociedades Anonimas e Sociedades por Quotas

Grifico 7: Dimenséo vs. Endividamento das Sociedades Anénimas e Sociedades por Quotas
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Fonte: Elaboragdo propria

Ao analisar a relagdo entre a dimensdo das empresas ¢ o seu nivel de endividamento

aplicado a natureza juridica a conclusdo sera também a existéncia de uma relagdo negativa.
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As sociedades andnimas apresentam niveis de endividamento inferiores as sociedades por

quotas e sdo também as que apresentam maior dimensao.

7.2.2 Dimensao das PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas

Grifico 8: Dimensao vs. Endividamento das PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas
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Fonte: Elaboragdo propria

A semelhanca do verificado para a analise de acordo com a natureza juridica as PMEs sio
as empresas que apresentam niveis de endividamento inferiores e que tém maior dimensao.
As pequenas empresas € as micro empresas apresentam niveis de endividamento superiores
e menor dimensdo, o que nos leva a concluir a existéncia de uma relagdo negativa entre a
dimensdo o endividamento das empresas, ou seja, quanto maior a dimensao menor sera a

necessidade de financiamento externo.

Um dos fatores explicativos da relagdo negativa entre a dimensdo das empresas € 0 seu
endividamento deve-se pelo fato da amostra se tratar de PMEs, Pequenas Empresas e
Micro Empresas, que regra geral tém maior dificuldade em obter crédito de médio e longo
prazo para investir em novos projetos, o que faz com que maioritariamente tenham de
investir com capitais proprio e com crédito de curto prazo, ou seja, verifica-se

aplicabilidade do defendido pela teoria Pecking Order.
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7.3 Rendibilidade

Grafico 9: Rendibilidade

RENDIBILIDADE

m 2007
H 2008
12009

Fonte: Elaboragdo propria

A rendibilidade tem por objetivo medir a capacidade das empresas gerarem lucro, dos
estudos anteriormente efetuados verificou-se a existéncia de uma relagdo negativa entre a
rendibilidade e o endividamento. Quanto maior for o lucro das empresa maior sera a sua

capacidade de gerar fundos e menor sera a necessidade de recorrer ao endividamento.

No caso das PMEs do distrito de Santarém os dados ndo sdo conclusivos, para o periodo
em analise a rendibilidade variou entre 1,1% e 1,2% e o endividamento entre os 242% e os
211%. Apesar de os resultados nao serem conclusivos pode-se verificar que em 2009 ano
em que a rendibilidade foi de 1,2% o endividamento baixou para de 244% para 242%.
Embora os valores ndo sejam significativamente relevantes verifica-se a tendéncia da

existéncia de uma relagdo negativa.
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Grafico 10: Rendibilidade vs. Endividamento
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Fonte: Elaboragao propria

7.3.1 Rendibilidade das Sociedades Anonimas e Sociedades por Quotas

Grafico 11: Rendibilidade vs. Endividamento das Sociedades Anénimas e Sociedades por Quotas
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Fonte: Elaboragao propria

Ao efetuar a andlise de acordo com a natureza juridica os resultados ndo nos permitem
retirar conclusdes acerca da relagdo existente entre a rendibilidade e o endividamento das

sociedades anonimas e por Quotas. Apesar do endividamento entre 2007 — 2009 ter
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diminuido, a rendibilidade das sociedades anonimas e por Quotas manteve-se estatica,

registando rendibilidades médias de 1%.

7.3.2 Rendibilidade das PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas

Grafico 12: Rendibilidade vs. Endividamento das PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas
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Fonte: Elaboragdo propria

Tendo em conta a reparticdo da amostra entre PMEs, PE e Micro empresas a semelhanca
do que se verificou para a analise das sociedades por quotas e andnimas os resultados das
PMEs ndo sao conclusivos, ndo permitindo desta forma aferir acerca da relagdo existentes
entre a rendibilidade e o endividamento. Para as PMEs entre 2007-2009 a rendibilidade
sofreu oscilacdes, em 2007 a rendibilidade foi de 1,2%, em 2008 aumentou 0,26% e em
2009 foi de 1%, registando assim um decréscimo de 0,4%. No entanto o endividamento

das PMEs entre 2007-2009 diminuiu em termos médios cerca de 7,62%

Para as Pequenas e Micro empresas no periodo em andlise verifica-se a existéncia de uma
relacdo negativa. Entre 2007 — 2008 as Pequenas Empresas aumentaram em média a sua
rendibilidade em 23,84% e para o mesmo periodo diminuiram em média o seu

endividamento cerca de 11,57%. As Micro empresas também aumentaram em média a sua
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rendibilidade cerca de 1,64% e diminuiram em média o seu endividamento cerca de
16,26%. Dado isto, para o periodo em andlise podemos concluir que se verifica a
existéncia de uma relagdo negativa entre a rendibilidade em termos genéricos e também
para as Pequenas e Micro Empresas. Da analise efetuada da relacdo entre a rendibilidade e
o endividamento podemos concluir que em termos genéricos e para as Pequenas e Micro
empresas se aplica o defendido pela teoria de Pecking Order primeiro recorrem aos fundos
internos e s6 por ultimo se recorrem ao financiamento externo. Também neste caso se
aplica o defendido pela teoria dos custos de faléncia que defende que a rendibilidade esta

negativamente relacionada com o endividamento.

7.4 Crescimento

Grafico 13: Crescimento
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Fonte: Elaboragao propria

Dos estudos efetuados acerca da relagdo existente entre o crescimento ¢ o endividamento e
dado que a maioria verificaram a existéncia de uma relagdo negativa, também neste estudo
se parte do pressuposto que as empresas do Distrito de Santarém tém uma relagdo negativa

do crescimento face ao endividamento.
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Para o periodo em andlise em termos genéricos os resultados obtidos ndo sao conclusivos,
entre 2007 e 2009 os niveis de crescimento foram constantes mantendo-se nos 3%, no
entanto, para o mesmo periodo em andlise verificou-se uma diminuicdo média do
endividamento de cerca de 6,28%. Assim sendo, dado que ndo se verificou aumento do
crescimento ndo serd possivel concluir em termos genéricos se existe ou nao uma relagdo

negativa entre o crescimento e o endividamento das empresas.

Grafico 14: Crescimento vs. Endividamento
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Fonte: Elaboracdo propria
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7.4.1 Crescimento das Sociedades Anonimas e Sociedades por Quotas

Grifico 15: Crescimento vs. Endividamento das Sociedades Anénimas e Sociedades por Quotas
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Fonte: Elaboragao propria

De acordo com a forma juridica os resultados obtidos também ndo sdo conclusivos. Entre
2007-2009 as sociedades anonimas apresentam uma diminui¢do no crescimento de cerca
de 1% e o seu endividamento também diminuiu passando de 205% em 2007 para 169% em
2009. O mesmo se verifica para as sociedades por quotas que em 2009 registam um
crescimento nulo, mas que para o periodo em andlise reduzem também o seu

endividamento.

41



Estrutura de Capital e Determinantes da Rendibilidade das Empresas do Distrito de Santarém

7.4.2 Crescimento das PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas

Grifico 16: Crescimento vs. Endividamento das PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas
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Fonte: Elaboragao propria

Ao dividir a amostra entre PMEs, PE e Micro Empresas verifica-se que para o periodo em
analise o crescimento das PMEs e Pequenas Empresas registou um decréscimo, o seu
endividamento também diminuiu em média cerca de 7,62% para as PMEs e 11,57% para
as Pequenas Empresas. No entanto, as Micro empresas registaram um aumento do
crescimento de 2008 para 2009 de cerca de 7,13%, ano em que o endividamento também
diminuiu em cerca de 49%. Face a isto, podemos concluir que se verifica a existéncia de
uma relacdo negativa entre o crescimento e o endividamento para as Micro Empresas do
Distrito de Santarém. Para as PMEs e Pequenas Empresas os dados ndo sdo conclusivos
dado que ndo se verificou a existéncia de crescimento. Neste caso aplica-se o defendido
pela teoria de Trade Off que defende a relagdo negativa entre o crescimento e o
endividamento, considerando que o crescimento ¢ um ativo intangivel e que 0 mesmo nao
podera ser dado como garantia perante os seus credores o que se reflete num menor
endividamento por parte das empresas em crescimento, principalmente quando se tratam
de micro empresas cuja dimensdo ¢ menor e qualquer oscilacdo no crescimento podera

comprometer os compromissos assumidos perante os credores.
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7.5 Composi¢cao do Ativo

Grifico 17: Composicao do Ativo
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Fonte: Elaboragdo propria

Em termos genéricos a composicao do ativos das empresas diminuiu 2% do ano de 2008
para 2009, o que significa que no geral as empresas reduziram significativamente o seu
investimento em ativos o que também faz com que para o periodo em andlise o
endividamento também tenha reduzido significativamente. Neste caso a variagdo da
composi¢do do ativo e o endividamento variam no mesmo sentido, no entanto, os dados

nao sao conclusivos relativamente a existéncia de relagdo positiva.
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Grifico 18: Composicio do Ativo vs. Endividamento
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Fonte: Elaboragao propria

7.5.1 Composicao do Ativo das Sociedades Anonimas e Sociedades por
Quotas

Grifico 19: Composicio do Ativo vs. Endividamento das Sociedades Anénimas e Sociedades por
Quotas
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Fonte: Elaboragdo propria
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De acordo com a natureza juridica para as sociedades andénimas verifica-se um ligeiro
aumento na composi¢do do ativo que em 2008 passou de 1,8% para 2% em 2009,
registando assim um aumento de 0,23%. Por sua vez o endividamento para o periodo em
analise também registou uma diminui¢do o que ndo nos permite concluir a existéncia de

uma relagdo positiva entre a composi¢ao do ativo e o endividamento.

Para as sociedades por quotas verificou-se um decréscimo de 1,74% na composi¢do do
ativo e o endividamento também tem diminuido. A semelhanca das sociedades anonimas
também para as sociedades por quotas ndo se verifica a existéncia de uma relagdo positiva

entre a composi¢ao do ativo e o endividamento.

7.5.2 Composicao do Ativo das PMEs, Pequenas Empresas e Micro
Empresas

Nas PMEs, Pequenas Empresas e Micro Empresas a evolucdo da composi¢ao do ativo ¢
nula para as PMEs e negativa para as Pequenas Empresas e Micro Empresas enquanto que
o endividamento entre 2007 e 2009 diminuiu em média 11,82%. Assim sendo, ndo se
verifica a existéncia de uma relacdo positiva entre a composicdo do ativo e o grau de

endividamento das empresas do distrito de Santarém.
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Grifico 20: Composicao do Ativo vs. Endividamento das PMEs, Pequenas Empresas e Micro
Empresas

2009
¥ ENDIVIDAMENTO MICRO
® ENDIVIDAMENTO PE
B ENDIVIDAMENTO PME
2008
H COMPOSICAO DO ATIVO MICRO
H COMPOSICAO DO ATIVO PE
H COMPOSICAO DO ATIVO PME
2007
el Wl o , e s
0,000 0,500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000

Fonte: Elaboragao propria

Da andlise entre a relag@o entre a composi¢ao do ativo das empresas e o seu endividamento
ndo foi possivel aferir a existéncia de uma relagdo quer positiva quer negativa dado que o

crescimento do ativo é nulo ou negativo e o endividamento tenha vindo a diminuir.
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8 Conclusao

Ao longo dos ultimos anos a estrutura de capitais tem sido um dos principais temas das
finangas empresariais. No entanto, grandes partes dos estudos efetuados no dominio da
area financeira tém-se debrugado essencialmente sobre as empresas de grande dimensao.
Dado que grande parte do tecido empresarial portugués ¢ constituido por Micro, Pequenas
e Médias Empresas que nos ultimos anos tém desempenhado um papel fundamental na
economia Portuguesa surgiu assim a necessidade de estudar a estrutura de capital das

nossas PMEs.

O presente trabalho surgiu da pertinéncia de analisar a estrutura de capital das empresas do
distrito de Santarém, tentando perceber se seria possivel verificar a aplicabilidade das
teorias financeiras da estrutura de capital, nomeadamente a teoria de Trade Off, Pecking
Order, custos de agéncia, custos de faléncia e a teoria da Informacdo Assimétrica. A
analise foi elaborada através da formulacdo de hipoteses, a testar, para as variaveis
independentes: dimensao, rendibilidade, crescimento e composic¢ao do ativo e identificar o

sua relacdo face ao nivel de endividamento das empresas.

As principais conclusdes retiradas do estudo elaborado acerca da estrutura de capital e

determinantes da rendibilidade das empresas do distrito de Santarém foram as seguintes:

e Para o periodo em andlise 2007 — 2009 as empresas apresentam um racio de
endividamento médio de cerca de 232%, em termos médios 68,58% do total do seu
passivo € constituido por dividas de curto prazo e apenas cerca de 21,12% do total
do seu passivo ¢ constituido por dividas de médio e longo prazo. Estes dados
permitem-nos concluir que as empresas apresentam uma estrutura de capital que
assenta maioritariamente em financiamento externo de curto prazo o que podera
comprometer a continuidade de algumas das empresas face a atual situacdo de crise

economica.

e Ao contrério da hipodtese formulada e das conclusdes chegadas em grande parte dos

estudos efetuados verifica-se a existéncia de uma relagdo negativa entre a dimensao
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e o endividamento das empresas do distrito de Santarém. Apesar da aumento da
dimensdo ter sido pouco significativo verifica-se que a medida que a dimensdo
aumenta o endividamento diminui. Constata-se desta forma a aplicabilidade da
teoria de Pecking Order da hierarquia das fontes de financiamento em que as

empresas dao preferéncia ao financiamento através de capitais proprios.

Para a relagdo existente entre a rendibilidade e o endividamento em termos
genéricos os resultados sdo pouco significativos. Para o periodo em andlise a
rendibilidade registou um pequeno aumento e o endividamento diminuiu. Apesar
de se verificar a tendéncia de uma relacdo negativa, os resultados ndo sdo
conclusivos. No entanto, ao analisarmos a amostra, de acordo com a defini¢do da
comissdo relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas verifica-se a
existéncia de uma relagdo negativa para as pequenas € micro empresas. Mais uma
vez se verifica a aplicagdo da teoria de Pecking Orders e também o defendido pela
teoria dos custos de faléncia que defendem que a rendibilidade estd negativamente

relacionada com o endividamento.

Para a hipotese formulada da existéncia de uma relagdo negativa entre o
crescimento das empresas e o seu grau de endividamento os resultados ndo sdo
conclusivos dado que para o periodo em andlise o crescimento foi negativo ou nulo.
No entanto, para as micro empresas entre 2008 e 2009 verificou-se o crescimento
de cerca de 7,13% e uma diminui¢do do endividamento de cerca de 49%,
constatando-se neste caso o defendido pela Teoria de Trade Off da existéncia de

uma relacdo negativa entre o crescimento e o endividamento.

Dado que a evolucdo do ativo € nula ou negativa nao € possivel retirar conclusoes
da relagdo existente entre a composi¢do do ativo e o endividamento das empresas

do distrito de Santarém.

Relativamente aos determinantes da rendibilidade das empresas do distrito de
Santarém a evolucdo da rendibilidade ¢ minima e por vezes negativa talvez pelo

fato da amostra ser constituida por Pequenas e Médias Empresas, com elevada
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dependéncia do crédito de curto prazo e que apesar do seu nivel de endividamento
ter diminuido entre 2007 e 2009 continuam bastante endividadas o que se reflete na

sua rendibilidade e que condiciona a possibilidade de novos investimento.

Em termos de aplicabilidade das teorias da estrutura de capital, a teoria de Pecking Order ¢é
a que melhor explica o comportamento das PMEs do distrito de Santarém que apesar de
apresentarem elevados graus de endividamento preferem financiarem-se através das fontes

internas e s6 depois recorrem ao financiamento externo.

Na elaboracdo do presente trabalho identificamos como principal limitagdo o fato da
amostra estar limitada ao periodo de 2007 a 2008. Para futuras investigacdes seria
relevante alargar o periodo da analise de forma a obter resultados mais fidedignos e tentar
validar as hipdteses formuladas por setor de atividade, dado que existem especificidades
associadas a cada setor de atividade e que podem condicionar a estrutura de capital das

empresas.
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