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Resumo

A estrutura de capital (EC) é um dos principais temas de g@staa area
financeira e continua a ser um dos principais topicos dedestude debate. Na
segunda metade do século passado e ja durante este seamtodesenvolvidas
teorias que pretendem explicar a forma como os gestoreswassas escolhem a
estrutura de capitais das mesmas e que fatores influengamtamada de deciséo,
atribuindo-se maior destaque, atualmente, as teoriagIdide Pecking Order.

Esta dissertacdo tem como objetivo o estudo da EstruturaadgaCdas
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME), as teorias da BCcbeo a
influéncia dos capitais proprios nessas decisdes.

Através deste estudo, pretende-se caraterizar os v@asdie empresas,
quer por via da sua constituicdo legal, quer por via da diGedas mesmas. Para
além disso, pretende-se estudar o cumprimento dos rexpiisgais das MPME em
Portugal no que diz respeito aos capitais proprios.

Pretende-se estudar em que medida as decisdes das MPMBuUesHs,
relativamente a sua EC, seguem o modelo da teoria Peckingr Oudda teoria
Trade-Off.

Nesta dissertacdo estuda-se de que maneira o endividaéafetiado por
variaveis como a reputacéao, rendibilidade, dimensaojlididgde e fornecedores.

A metodologia utilizada consiste em regressdes lineardsptag apos
validacdo dos pressupostos necessarios a sua utilizacao.

Dos resultados obtidos destaca-se a confirmacédo de quasraidco
hipéteses formuladas (H1, H2, H4 e H5); a H3, que diz respeitapacidade
explicativa da variavel Dimensdo no Endividamento, aprese evidéncia
contréria a expetativa inicial, isto €, a relacao verifcg@dde que a medida que a
Dimenséao aumenta o Endividamento diminui.

Conclui-se que nenhuma das teorias, por si s, € suficiandegxplicar a
Estrutura de Capital das empresas; existem decisdes teroagiebase em mais do

gue uma das teorias.

Palavras-chave

Micro, Pequenas e Médias Empresas; Estrutura de CapitaitaizaProprios;

Subcapitaliza¢do, Pecking Order e Trade Off.
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Abstract

Capital structure is one of the most prominent topics in tharfcial area
and, for this reason, it remains one of the main topics ofysamtt debate even
today. In the second half of the last century, and even duililegcurrent one,
theories aimed at explaining how corporate managers chbesgapital structure
of their companies and which factors influence their decismaking were
developed, the greater emphasis being currently direotearts the Trade-Off and
Pecking Order theories.

This dissertation aims to study the Capital Structure ofrbli&mall and
Medium Enterprises (MSME’s), the Capital Structure thesoras well as the
influence of self-owned capitals in these decisions.

Through this study, a characterization of the various tyyge®mpanies is
intended, based in their legal constitution as well as thiegie. Furthermore, the
compliance of MSME’s in Portugal with the legal requirenserégarding self-
owned capitals will also be looked into.

To what extent the capital structure decisions of PortugUdSME’s
follow the Pecking Order or Trade-Off theory models is al®masideration in this
study.

This dissertation investigates whether debt is affecteddnables such
reputation, profitability, size, tangibility and suppie

The methodology used consists of multiple linear regressiafter
validation of the assumptions necessary for their use.

The results obtained confirm four of the five hypothesesiidated (H1,
H2, H4 and H5); H3, which concerns the explanatory capaditthe variable
Dimension on Indebtedness, presented evidence contréng faitial expectation,
that is, the relationship verified is that as the Dimensiocreases Indebtedness
decreases.

It is concluded that none of the theories, by itself, is sigt to explain
the Capital Structure of companies; there are decisiorentalased on more than

one of the theories.
Keywords:

Micro, Small and Medium-Sized Enterprises; Capital Stuitest Own Capital;
UndercapitalisationRecking Order e Trade Off
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A Estrutura de Capital das Micro, Pequenas e Médias Empeasd@®ortugal

1.- Introducao

A presente dissertacado pretende estudar a EC das MicrogReg|e
Médias Empresas (MPME), que se traduz na maximizacédo do datempresas
dotando os decisores com conhecimentos e mecanismos gugzeom a tomada
das melhores decisdes no sentido de garantir a solideabsiidade e autonomia
das mesmas e potenciar as oportunidades de crescimengsgnmento. A maneira
mais adequada da empresa balancear os seus recursos éacwhl@® com capital
alheio (CA), entrando numa ética de maximizagdo do seu eaioinimizacdo do
custo médio ponderado de capital (WACC).

Na prossecucédo desse objetivo as MPME recorrem a diferfamttes de
financiamento, com diferentes maturidades, ponderanticesgual a fonte de
financiamento a utilizar ou a sua propor¢cao por forma a peycencontrar um
equilibrio tendo em conta a criagcéao de valor. A EC traduzm#&ocomo as empresas
se financiam, recorrendo a capitais proprios ou a capiliaesas.

Os motivos que levam as empresas a optarem por determircadas tle
recursos e consequentemente por determinada EC ainda esersigm muito
divergentes e associados a diferentes teorias/metodslogi

As teorias da EC sdo dos temas mais pesquisados e debatidesatara
financeira atual que procuram identificar e analisar osrést que influenciam as
decisbes sobre o financiamento, desde David Durand (19%#)dp este afirma
gue existe uma estrutura 6tima de capital.

A EC ganhou especial relevancia na investigacdo com a gkicdo
trabalho de Franco Modigliani e de Merton H. Miller (1958he Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investinied publicacdo deste artigo
originou o surgimento de varias teorias explicativas dartt@nalmente agregadas
em teoria da pecking order e teoria do trade-off. Esta Ulibrange os argumentos
fiscais, de faléncia e de agéncia (Gomes, 2012).

Esta dissertacdo efetuara a caracterizagcdo das MPME pitole2, em

termos de conceito, a sua constituicdo e dimensao em PbetungdJE.
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A Estrutura de Capital das Micro, Pequenas e Médias Empeasd@®ortugal

No capitulo 3 vamos efetuar a revisdo de literatura dasiparscteorias
explicativas da EC das MPME; faz-se uma apresentacéo dagéeotlas teorias e
no final deste capitulo apresentam-se 0s principais estadpiricos realizados
sobre esta tematica.

Das varias teorias de estrutura de capitais, identificasamgumas teorias
como a Abordagem Tradicional, a de Modigliani & Miller, a TedPecking Order,
a Teoria do Trade-off, a Teoria da Sinalizacao e a Teoria dagig.

No capitulo 4 apresenta-se a caracterizacdo do capital ®odb capital
proprio das MPME em Portugal, fazendo uma abordagem a esaatdo das
MPME referente ao ndo cumprimento do Art.° 35 do CSC (perdmekade do
capital social). De seguida entramos no capitulo 5 ondeaggesentado o estudo
empirico realizado, nomeadamente a metodologia a seguayacterizacdo da
amostra, a definicdo das variaveis dependentes ou exapticadm como das
variaveis independentes ou explicativas. E também nesfiiaque é apresentada
arecolha, analise dos dados e resultados obtidos.

Finalmente, no sexto e ultimo capitulo, sdo expostas ascipais
conclusdes da investigacdo realizada, assim como as sugs;bes. Sdo ainda
apresentadas linhas de investigacdo futuras, as quaisnsu@mMo um
desenvolvimento possivel deste trabalho.

1.1.- Motivacgao

A motivacdo pessoal da escolha deste tema a apresentar ssmafao
para a obtencdo do grau de Mestre em Gestdo de Negocios,epmend
principalmente com a minha vasta experiéncia, de cercanda &amos, de atividade
bancaria e de cerca de meia duzia de anos de atividade cagtar diinanceiro num
grupo de oito empresas, de varios ramos de atividade, comolume total de
faturacao, durante o ano transato, a ultrapassar os dszeaiit@es de euros.

Durante a minha atividade bancaria, na maioria do tempo g@stor de
clientes e como Gerente de Agéncia, tive a oportunidade miacar diretamente
com as empresas, em primeiro lugar na perspetiva de ar@@adacclientes para o
Banco e, posteriormente, na preparacao, discussdo eengv no processo de
decisao de concessao de financiamento. Na maioria dos eemnsas empresas

gue comunicavam os tipos de financiamento que procuravam.
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A Estrutura de Capital das Micro, Pequenas e Médias Empeasd@®ortugal

Apés esta longa passagem pela atividade bancaria, a miabaaegrteu-
se, passando a atuar enquanto parte integrante das engaasésrvir agora numa
perspetiva diferente.

Com base nestas experiéncias vividas e alicercado na edasriciatura
em Administracéo e Finangas, decidi optar pelo tema api@d@icom o objetivo
de melhor compreender as decisbes tomadas nas MPME sola&g& sas teorias
relativas & EC bem como a relagcéo destas teorias com a eatdatst MPME em

Portugal.

2.- Caracterizacao das MPME

2.1.-Conceito de Empresa

No que diz respeito ao conceito de empresa, € de referir ggeeex
diversas definicbes para esta palavra.

Em 2003, Comissao das Comunidades Europ&ifise “Empresa” como
uma entidade que exerce uma qualquer atividade economstas Entidades
podem exercer uma atividade artesanal ou outras atividad#alo individual ou
familiar, e podem também ser sociedades de pessoas ou dmasss que exercem
regularmente uma atividade econdémica independentemarsigadforma juridica.

Grande parte das definicbes de empresa tém, em comum, abyoes:
uma organizacao de fatores produtivos, que cria bensnddst a troca e com vista
a obtencéo de lucro (Abreu, 2014).

Por outro lado, o Eurostat Statistics Explained (2019) indica que uma
“Empresa” ¢ uma unidade organizacional que produz bens ou servigos, que pode
realizar em simultaneo mais do que uma atividade econoiaeda referido que
essa unidade organizacional tem sempre associada a ai@onantomada de
decisbes, que pode estar situada em mais do que um local @daegmbem ser
constituida por uma ou mais unidades legais.

Assim, concluise que uma “Empresa” é uma entidade que exerce uma ou
mais atividades (bens e/ou servigos) de forma regular @emtkente, com uma ou

varias localizacdes e com um proposito de obtencéo de lucro.
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A Estrutura de Capital das Micro, Pequenas e Médias Empeasd@®ortugal

2.1.1.- Caracterizacao das MPME

De acordo com a Recomendacdo da Comissdo das Comunidades
Europeias a definicdo de micro, pequenas e médias empiegade Maio de 2003,
é: “A categoria das Micro, Pequenas e Médias Empresas, € coiulstitpor
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volungddiesnanual
nao excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total anua¢réede 43 milhdes
de euros.

Os parametros que se encontram na base da distincdo entr@, mic
pequenas e médias empresas encontram-se representaldstragdo 1, adaptada
da Recomendacao da Comissao das Comunidades Europeias Matdie 2003

(2003/361/EC) Jornal Oficial da Unidao Europeia, L 124/3@865/2003.

Categoria da Volume de .
Trabalhadores aF Ativo Total
empresa Negdcios Anual
Micro Oaté< 10 < € 2 milhGes <€ 2 milhdes
Pequena 10 até <50 < € 10 milhdes < € 10 milhGes
Média 50 até < 250 < € 50 milhdes < € 43 milhdes

llustracao 1 - Caracterizagéo das MPME na UE

Elaboracdo prépria

Em Portugal, as entidades sao definidas como MPME, atrawéasnd
conjunto de critérios quantitativos, definidos atualneamt Artigo 9.° do Decreto-
Lei (DL) n.° 98/2015, de 2 de junho (Diario da Republica, 20Estes critérios
servem de base para aplicacdo das Normas Contabilistieafelato Financeiro
(NCRF) e apresentagao das Demonstra¢des Financeiras (DF’s). A nomenclatura
das empresas tem por base o cumprimento de dois de trésostitéonforme
apresentados na ilustragéao 2, adaptada do Art.° 9° do DBf205, de 2 de junho
(Diério da Republica, 2015).

De observar que estes critérios se diferenciam dos cstépeesentados

anteriormente, na ilustracdo 1, provenientes da Recomé&adda Comissao das

Comunidades Europeias.
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categoria de volume de
trabalhadores Ativo Total
empresa negocios anual
Grande =250 =20 000 000< = 40 000 000€
Media < 250 = 20 000 000< = 40 000 000<€
Pequena = 50 =< 4 000 000<€ < 8 000 000€
Micro = 10 < 250 000¢€ < 700 000<€

llustracéo 2 - Classificagdo MPME segundo DL 98/2015

Elaboragdo proépria

Na llustracéo 3 é possivel observar, segundo os dados do IiNtuto
Nacional de Estatistica (2020), a evolucdo do nimero deesaprconstituidas em
Portugal.

Empresas (N.%) por Dimensio e Forma
juridica; Anual

Forma juridica

Pqﬂpdo de referéncia
dos dados

Localizagdo geografica Dimensio

1: Peguenas e madias

empresas (PME) - ETITIES

M= M=

1276965

1241549

1195064 1038
2015 1162069 1013
2014 1127285 ar3

Empresas (M.} por Dimensdc e Forma juridica; Anual - INE, Sistema de contas integradas das empresas

2018
2017
2016

1199
1144
PT: Portugal

L D . B |

Uttima atualizacio destes dados: 13 de fewvereiro de 2020
http: e e e ine. pt

llustracéo 3 - Empresas por Dimensao e Forma Juridica

Pelos dados apresentados é possivel concluir que, em 20MPKIE
representavam 99,906% do total das empresas, sendo queesondas grandes
empresas era bastante reduzido, 0,094% (1199 num universb 208 164
empresas). De referir que o numero de MPME era de 1 127 285mdea014 e
gue em 2018 era de 1 276 965. Regista-se um crescimentooefetiordem dos
13,28%.

Estes valores, apresentados na ilustracéo 3, vao de em@m#valores
mencionados na pagina 9, paragrafo 1, sobre as MPME dentdoiéla Europeia

(UE) onde estas também representam 99% da totalidade desamm@xisntes.
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Entre 2008 e 2018 verificou-se um aumento acentuado na
criacdo/nascimento de empresas, uma diminuicdo das nosaly@ncias e uma
tendéncia de estabilidade encerramento/morte (Inform#&,08)18), conforme
observavel na llustragéo 4.

DINAMICA DO TECIDO EMPRESARIAL

@ Masamentos @ Erceramentos @ Novas Inssivendas o

38 012
35 885 35437 35700 35 £80 732

HELE 18111
16 502 16734 mro 16645 16 388
14913 LT 14985 15273

5931 5558
4513 4495 4242
2758 3641 4939 e 1272 2675

2355

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

llustragéo 4 - Evolucédo da criacao e morte das empresas

No gue respeita a realidade a nivel europeu (conforme apeske na
llustracéo 5), verifica-se que na Unido Europeia (UE), mmrando a totalidade
dos 28 paises, apenas cerca de 44 000, do total de 22 347 Of¥bam)3ao grandes
empresas (cerca de 0,20%) (Eurostat - Statistics Explab®ddb).

Verifica-se ainda, a nivel da empregabilidade, que as MP&8tEetnprego

a cerca de 67% e as grandes empresas a cerca de 33% do totasdaasp

empregadas.

Number of enterprises Number of persons employed | Value added

(thousands) (EUR million)
All enterprises 22 347 133 767 6 184 825
All SMEs 22 303 89 690 3 5567 448
Micro 20718 39 000 1 300 000
Small 1362 28 000 1100 000
Medium-sized 224 22 967 1128 743
Large 44 44 D?8| 2627 377

llustragdo 5 - Niumero de Empresas existentes na UE

De 2015 para 2017 na UE (totalidade dos 28 paises) verificaa
alteracdes consideraveis. O total de 22 303 000 MPME, em,26lifeve um
créscimo para 24 483 496, representando um aumento de 9¥iétnero total de
MPME existentes.
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Verificou-se um ligeiro aumento na percentagem de empikdgie nas
grandes empresas (de 33% para 33,60%) e uma reducdo na ntTepoILFHO nas
MPME (de 67% para 66,40%). Estes dados séo visiveis naa@isiré (European
Comission, 2018).

Wadiurm-lzed Large All
SMEL snifarprises | enterpmses

Wolicro SMEs Gemalf SMEs

Entrrprises

Niamibser 32830 144

144068 14,330,030

% 93.1% 8% 0% | o 0 100.0%
Wl odnled
III.: 1= I [ | i
e 1556 12921 L3430 41607 11674 10084
'.r|||".'|I [ |
¢ 0K 176% LE M 100 0%
Employment
ITIRIODAUN (1930528 | J8SENIS0 | 24300840 | WTRAEM | 479NN | M2EEAM

2945 00 | itk | ebhd% EERGE 100.0%

llustragéo 6 - MPME e Empregabilidade por tipo de empresastha

Em Portugal, relativamente ao ano de 2017, constata-sesqMBBIE tém
ao seu servico 79,06% do total da populacdo empregadadestgparte restante
(20,94%) ao servico nas grandes empresas. Em termos de evalemegadcios
verifica-se que as MPME representam 59,82% do total e aslgsaempresas
representam 40,18% (INE - Instituto Nacional de Estafist®019), conforme

ilustracao 7.
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Pessoal a0

SEIVigo

Figura 2.1.0.1 - Principais indicadores economicos das empresas ndo financeiras (2017)

Volume de VAB Gastos com o
negocios pessoal

IMEINE
anual anual anual anual

Total das empresas nao financeiras 1242693 39]3892218 3114780 91 92690 &85 52619 6 40222
Forma juridica
Empresas individuais BATT26 40| 936226 40] 15333 51 69 J 1242 44 5916 84
Sociedades 394967 37|2955932 54| 356145 93 BAEW 8% S1¥B TR MG 45
Andnimas 2N3 A5 8536 45) 182714 60 42315 59 M7 43 0188 72
Quotas 364326 41)1903439 59 157B6B 112 3970 123 27393 99 12459 16
Quiras 8426 -18] 99275 38] 15503 54 35M 05 1191 78 1688 B3
Dimensdo
PME 1241549 39|3077399 41) 22200 T4 59121 89 355 65 43M 17
Grandes 1144 102] 8148197 30| 149271 117 33569 78 17415 95 15888 60

llustracéo 7 - Empregabilidade nas MPME em Portugal
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3.- Revisao de Literatura

3.1.- A Estrutura de Capital das Empresas

As MPME sao o motor do crescimento econdmico no mundo
industrializado. As MPME representam 99% das empresasadetd Unido
Europeia (UE), sdo responsaveis por 66% do total do emprelgdb8% do valor
acrescentado (Massaro, Handley, Bagnoli, & Dumay, 2016).

As MPME podem ser distinguidas das grandes empresas pealgs se
recursos limitados, diferentes capacidades e praticaesigiq (Massaro et al.,
2016).

As empresas nao tém uma EC definida. Neste contexto, a EQuaesas
€ o resultado de decisdes de financiamento hierarquicasgo o tempo (Myers
& Majluf, 1984).

Empreendimentos de MPME n&o tém os recursos a que as grandes
empresas podem facilmente aceder. A maioria dos pequenpeemlimentos
operam em industrias altamente fragmentadas. Forcasnagietais como
regulamentos governamentais e leis fiscais, s&o agudamedis sentidas por
pequenos empreendimentos do que pelos grandes (Chaga@tydis, & Deeds,
1996).

A ineficiéncia dentro da economia levou os individuos ar@iseu proprio
emprego. Iniciou-se assim a criacao/constituicdo das MPRMEfica-se entdo que
a sociedade esta a mudar com o aparecimento de novos engutesssl As MPME
desempenham um papel deveras importante na economianaifundo a vida
social, porque estas pessoas fazem parte integrante do watial (Barkhatov,
Pletnev, & Campa, 2016).

O empresario coloca capital numa empresa por um periodo pré-
determinado, ndo garante o seu retorno e assume totalmest® alo negdécio. O
financiador (bancério ou privado) concede o empréstimoammdi¢cdes negociadas
e acordadas previamente (periodo de tempo, juros, reeodgklrantia, sendo esta
ultima geralmente suportada por bens do devedor). Um dadealee € que as
MPME familiares sédo financiadas por CP em niveis mais elevdd que as outras

empresas (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).
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O estudo das decisdes sobre a EC das empresas € ja bastayutetaist
estudos tém vindo a ser realizados tendo em conta que o eieeldividamento da
empresa se deve aproximar, 0 mais possivel, da estrutana de capital, tendo
como principal objetivo a maximizac¢ao dos lucros (Miglo2@y

A EC e a estabilidade financeira séo os principais probletaagmpresas
na economia global e concorrencial existente. A deliberagibre a EC € das
decisdes mais importantes na vida das empresas. E esgeneial conta diversos
fatores: o custo de capital para a empresa, a estrutura peqotade da empresa, a
area de negocios, etc.(Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

A maioria dos estudos tem abordado os determinantes dadieigrandes
empresas e de empresas cotadas em bolsa; recentemerdeaosiéun-se invertido
e tém aparecido estudos analisando as decisdes sobre dcasEKIPME’s. A
explicacédo para esta mudanca de direcdo tem a ver com a &npiartcada vez
maior, das MPME’s, quer ao nivel do nimero de empresas criadas, quer ao volume
de emprego, quer ainda em relagcédo ao volume de transacéesexuentemente
volume de negadcios (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

As empresas chegam a um nivel 6timo de divida quando o benefic
marginal de uma unidade de divida adicional é semelhantew@oissto marginal
(Alcarva, 2017).

As empresas escolhem estrategicamente estruturas deisapifis
conservadoras quando enfrentam maiores ameacas cowgsetiisultantes da
potencial perda dos seus segredos comerciais para riviaisa(iMolina, Serfling,
& Srinivasan, 2017).

As decisbes de investimento e de financiamento estdo meatuam
relacionadas entre si. O investimento em vias lucrativgiseredinheiro e, portanto,
necessita de uma mudanca na estrutura financeira, regatrdb a proporcao de
fontes alternativas de financiamento. Assim, é necessdmnia EC 6tima para
maximizar o valor da empresa. A empresa pretende indiret@raimentar os
retornos aos seus acionistas. O objetivo basico de uma san@ra maximizacao
da riqueza dos seus acionistas, o0 que influenciara pasiéimge o valor da empresa
(Satish Kumar, 2017).
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O desenvolvimento econémico na era da globalizagdo exige agu
gestores da empresa sejam cuidadosos na tomada de deelagesadas com a
EC. A decisdo sobre a EC correta pode determinar a melhoog@&p entre o
financiamento interno e o financiamento externo e minimizasco de faléncia.

A EC deve ser examinada relativamente a forma como a divida e a
composicao do CP da empresa influenciam o seu valor de neersabmbinacao
divida/CP da empresa pode ter implicacdes importantesopeaibor da empresa e
0 custo do capital. Ao maximizar a rigueza dos acionistasy@resa utiliza mais
capital da divida na EC, uma vez que 0s juros pagos sao dedutivs impostos e
reduzem o custo efetivo da divida. Outros acionistas naadtpartilhar os seus
lucros com os detentores de dividas, uma vez que os deten®mividas obtém
um rendimento fixo.

Contudo, quanto mais elevado for o capital da divida, maiscada é a
empresa, dai 0 seu custo de capital ser mais elevado. Peguomnig, € importante
identificar os elementos importantes da EC, a medida @elgstes elementos e a
melhor EC para uma empresa em particular num determinado enmtom
(Abeywardhana, 2017; Luigi & Sorin, 2009; Mostafa & Boregtay2014).

Na primeira década do século XXI assistiu-se a periodos pnsfio bem
como a periodos de recesséo. Estas diferentes fases asseziondmicos tiveram
impacto sobre o valor das empresas. O valor da empresa tenordm @s seus
investimentos passados e futuros. Para financiar estestimentos, a empresa tem
de escolher uma combinag¢do financeira adequada. A angfigtaceira,
potencialmente conducente a faléncia, pode muito bem searealidade quando
se tomam decisfes erradas ou incorretas com o equilibriCcd®&tanto, a EC &
uma das principais areas de preocupacéo de uma empresa (Satar, 2017).

A EC o6tima € uma pré-condicdo essencial para as empresasyaiab
definicdo da EC 6tima seja dificil de descrever. Os estudpodiveis apresentam
muitos fatores diferentes e contraditorios que precisarseddéidos em conta nas
decis@es financeiras estratégicas dos gestores. A suatémpa e intensidade sao
diferentes para as entidades empresariais individuata®as especificidades das
empresas no segmento das MPME, alcancar uma EC étima é wizedifiicil, uma
vez que nado existe um modelo de EC 6tima que possa ser utinerga aplicado

na pratica empresarial (Belas, Gavurova, & Toth, 2018).
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E importante estudar as decisdes financeiras das MPMEadastna sua
EC face a existéncia de restricdes financeiras. A EC estanesémente
preocupada com a forma como uma empresa financia as suas@@&globais e 0
seu progresso, utilizando diferentes fontes de finanaiéme

A EC das empresas é o resultado de um conjunto de situacoes, qu
combina decisbes de financiamento, racionamento de crdditfornecedores e
condicbes de mercado, todas elas condicionadas pelo fewodee informacao
assimeétrica.

O acesso ao financiamento externo, especialmente para MEME
tradicionalmente um tema de grande interesse economicdifiela, Scherger, &
Guercio, 2018).

A empresa deve ser precisa na determinacdo da composicaG,dieE
acordo com a sua condicao de financiamento (Simatupanggaftiy & Mardiati,
2019).

As empresas diferem umas das outras em aspetos importames;
particular, a heterogeneidade da dimensdo da empresa éamiyo As grandes
empresas tém geralmente um acesso mais facil aos mercadobrigacoes.
Existem diferentes interpretacdes de como as empresasaseiim a si proprias,
algo ha muito reconhecido na literatura sobre EC e que swbtino papel em

constante mutacéo do financiamento de CP (Frank, Goyal,e$,S1020).

3.2.-Teorias da Estrutura de Capital

Partindo da teoria da irrelevancia da estrutura de capatdfiddigliani e
Miller (MM) (1958), descrevem-se em seguida as varias &soque tém sido
apresentadas para explicar a EC.

Existem algumas teorias sobre a EC: Teoria da Agéncia, datai
Sinalizacéo, Teoria Pecking Order (TPO) e Teoria Trade OFY) (Serrasqueiro
& Caetano, 2015).

Grandes teorias surgiram ao longo dos anos, apds a assungaadelo
perfeito de irrelevancia da EC do mercado. A TTO pressupéeaqempresas tém
um racio de endividamento 6timo e que negoceiam com o bémefia custo do
financiamento da divida e do CP (Myers, 1984; Myers & MajL#84).
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Ainda segundo estes autores a TPO assume que as empresan St
hierarquia de financiamento que minimiza o problema daresia de informacéo.

A TPO define-se como sendo a EC das empresas que € o resudtado d
decisdes de financiamento hierarquicas ao longo do tempoa&jueiro &
Caetano, 2015).

De acordo coma TTO as empresas devem atingir o nivel de dadiento
gue maximize as vantagens fiscais da divida e minimize alplidade de faléncia
(Serrasqueiro & Caetano, 2015)

A teoria da agéncia mostra como os conflitos existentesjipdado, entre
gestores e proprietarios e, por outro, entre proprietdygssores e credores, podem
afetar as decisdes de financiamento das empresas (SefrasgjCaetano, 2015).

A teoria da sinalizacdo que, na presenca de assimetriadatenacéao,
aborda a possibilidade dos proprietarios-gestores maisit@rmados enviarem
sinais aos investidores externos através das decisfes aoBIC da empresa
(Serrasqueiro & Caetano, 2015).

3.2.1.- Evolucao das principais teorias da estrutura de capital

I Evolucdo das principais teorias da estrutura de capital I

P L . , lor d do & afetad |
Teoriada Irrelevancia |Modigliani e Miller [1958) = valor g8 empresa .nau ® sTetado pela
estrutura  de «capital da empresa

. . . . . incorporaram o efeito do imposto no
Teoria da Relevancia Modigliani e Miller [1263) " . P
custo do capital e no valor da empresa

"trade-off” entre os custos e beneficios
da divida. De entre os beneficios da
Teoria Trade - OFf Kraus and Litzenberger [(1873) divida encontramos nomeadamente os
beneficios fiscais e entre os custos

devemos referir os custos de faléncia.

Impacto dos conflitos entre gerente-
Teoria da Agéncia Jensen and Meckling (197 &) accionista e detentor da divida na

estrutura de capital

Percecdo da guestdo da divida como um
Teoria da Sinalizagdo Ross [1977) sinal favoravel de desempenhoc em
relacdc  a questdo  da  equidade

Devido aocs custos de transacdoc e
assimetria de informacdo, as empresas
procuram autofinanciar-se em primeiro
. . . . |lugar com lucroes retidos e em
Teoria Pecking Order Myers [1984), Myers and Majluf [1984) i L .
seguida com recurso 3 divida sem risco;
depois, recorrendo a divida com risco; g,

por ultimo, 3 emissdo de acbes junto a

investidores externos a  empresa.

llustracéo 8 - Evolucéo das principais teorias da EC

Elaborac&o Propria fonte: (Bajaj, Kashiramka, & Singh, 2020)
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3.2.1.1.- Abordagem Tradicional

O que leva as empresas a adotar por uma ou outra EC € motivbaie de
h& décadas, possuindo uma vertente tedrica desde Davishd(k852) quando
este afirma que existe uma estrutura Otima de capital. Ass@Es sobre o
financiamento resultam da escolha de ufmix” de fontes de recursos de longo
prazo que maximizem o valor dos projetos selecionados ehao direta ou
indiretamente, a procura de uma estrutura 6tima de capifglzZcde minimizar o
custo de capital através de uma combinacao ideal de CP e QAg§2012).

A abordagem tradicional da EC esta associada ao trabalhoast&l D
Durand (1952). Defende que existe uma EC 6tima, ou seja, amhinacdo 6tima
de capitais alheios e capitais proprios que maximiza o E@mpresa e minimiza
0 custo médio ponderado do capital. A abordagem tradiciofi@lcorresponde a
uma verdadeira teoria, pois ndo é suportada por nenhum oddehal. Os
seguidores da abordagem tradicional defenderam que odaistivida mantém-se
estavel até um determinado nivel de endividamento, a motiqgual comeca a
aumentar de forma a compensar o acréscimo de risco finander empresas
podem endividar-se até ao ponto em que o custo médio pordeoachpital atinja
0 seu minimo, ou seja, o ponto 6timo em que as empresas atiogau valor
méximo (Durand, 1952).

Esta abordagem defende ainda que a empresa beneficia acerexo
capital alheio, pois o custo do CP é mais elevado do que o dos@A, por isso,
guanto mais divida a empresa utilizar menor sera o custoongiEtiderado do

capital.

3.2.1.2.- Modigliani e Miller - a irrelevancia da estrutura de capital
No campo académico e principalmente na area das financasya ge

irrelevancia da EC de MM (1958) tem sido elogiada como a padoular das
financas cientificas modernas. Contudo, a teoria da i@elga da EC baseia-se
num conjunto de pressupostos, que sao irrealistas e citati@sl com o
pressuposto principal das financas académicas correntes.

Aquele documento mostra que, ao fazer pressupostos majgragoios, a

EC torna-se relevante (Ardalan, 2017).
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O estudo de MM marcou o inicio de uma moderna teoria finaacEstes
investigadores defenderam que a EC é irrelevante para o dalempresa em
situacdo de mercados de capitais perfeitos. A teoria de MMraoa a teoria
tradicional da EC (Modigliani & Miller, 1958).

A teoria dairrelevancia da EC de MM (1958) é considerada companto
de partida da teoria moderna da EC. Com base em pressupelsitismados com
o comportamento dos investidores e do mercado de capitaifidiva que o valor
da empresa ndo é afetado pela EC da empresa. Os titulos sdciadeg em
mercado de capitais perfeito, toda a informacéo relevastéedisponivel para que
insiders e outsiders tomem a deciséo (nao existe assirdetiidormacao), ou seja,
nao existem custos de transagéao, custos de faléncia e mspost

A contracdo e concessao de empréstimos € possivel parasas@e
investidores individuais a mesma taxa de juro que permita alvancagem
caseira, empresas que operam em classes de risco sengleatéen uma
alavancagem operacional semelhante, os juros a pagaradirigla ndo poupam
quaisquer impostos e as empresas seguem o pagamento @éadosd 100%. Sob
estes pressupostos, a teoria de MM provou que ndo existe cion Gtmo de
endividamento e que a EC é irrelevante para a riqueza dosistci®
(Abeywardhana, 2017).

MM (1958) afirmaram nos seus estudos que duas empresascaent
teriam o mesmo valor, independentemente da EC que adotassado apenas
relevantes para o valor da empresa as decisdes de invesstitoemadas; para a
elaboracdo do seu modelo apontavam a existéncia de um roedeadapitais
perfeito (Vieira & Novo, 2010).

Para além desse pressuposto MM (1958) apontavam ainda que:

o as empresas e o0s individuos acediam ao financiamento corsraane
facilidade e a mesma taxa;

o nao existiam impostos nem custos de insolvéncia financeira

o as expetativas dos investidores eram homogéneas;

o os ativos eram perfeitamente divisiveis e financiados paogacdes
e acoes, também estas divisiveis.

A teoria de MM (1958) fez claramente alguns progressos sabEe

irrelevante para o valor de uma empresa.
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No entanto, sabia-se muito pouco sobre a relevancia empiis
diferentes teorias. O trabalho empirico tem desenterriporas duvidas sobre a
escolha da EC (Klasa et al., 2017).

Ateoria de MM (1958) baseado nos pressupostos dos mercadapidais
perfeitos apresenta duas proposicdes diretamente ne¢atas com a EC:

Proposicao 17O Valor da empresa endividada € igual ao valor da empresa
nao endividada”.

o Modigliani e Miller (1958) declaram que a EC de uma empresa é
irrelevante, o que leva a afirmar que nenhuma podera sefigada como melhor
Ou pior para 0s seus acionistas. Em contexto de mercado daisgerfeito, ndo
existe possibilidade de se obterem ganhos de arbitragemsaimpresas com o
mesmo grau de risco, tem o mesmo valor, independentementCdgue as
compde. O valor de mercado de qualquer empresa € indepertkesta EC e é
dado pela capitalizacédo do resultado esperado a taxa deatéa apropriada para
a classe; defenderam que o valor de mercado de uma empretsargidado pelo
investimento e pela classe de risco a que a empresa pertence.

Proposicdo 2 taxa de rendibilidade esperada pelos investidores aumenta
proporcionalmente ao racio de endividamento, calculado base no valor de
mercado da empresa”.

o A rendibilidade esperada para uma acao é igual a apropaadale
atualizacao para o CP daquela classe, mais um prémio medatiocom o risco
financeiro igual ao racio passivo/CP multiplicado pelo esol, a taxa de
rendibilidade do CP ou custo do CP de uma empresa perterecanta dada classe
de risco € uma funcéo linear do seu endividamento, isto &aadia rendibilidade
do CP ou custo do CP é maior quando o nivel de endividamentangaesa
aumenta. Nesta segunda proposicdo é demonstrado que &s epgtadas pelas
empresas relativamente a estrutura de capitais ndo té¢hd@nicia nos acionistas,
uma vez que, um aumento do rendimento esperado das acOessudtado de um
aumento do endividamento, ndo os beneficiarda, mas apenasgsnsara pelo
aumento do risco financeiro.

David Durand né&o tenta refutar as proposi¢cdoes de MM, massanas
pressupostos que segundo o0 autor sdo subtis e restritivogjia algumas

dificuldades de usar esses pressupostos para suportafimgadeoperacional de
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custo de capital e numa teoria de financiamento funcionatiddDurand afirma

que existem erros relativamente as proposi¢des (Duras@; Bomes, 2012).

3.2.1.3.- Modigliani e Miller - a incorporacdo de Impostos

Com a publicacédo, em 1963, do seu artig€orporate Income Taxes and
the Cost of Capital: A Correction MM pretenderam efeituar algumas correcdes
ao seu artigo de 1958, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory

of Investment”, nomeadamente no que diz respeito a vantagem do finandamen
com CA, gue consideram maior do que tinha sido anteriornsrgerido (Gomes,
2012).

O documento de 1958 estimulou uma investigacao séria dkdeceefutar
a irrelevancia como uma questao de teoria ou como uma questabica. Esta
investigacdo demonstrou que a teoria de MM falha sob umeedade de
circunstancias. Os elementos mais frequentemente diszaincluem a
consideracao de impostos, custos de transacado, custo$édeida conflitos de
agéncia, falta de separabilidade entre financiamento mopes, oportunidades de
mercado financeiro variaveis no tempo e efeitos de cliantiel investidor. Os
modelos alternativos utilizam elementos diferentes dbsta. Dado que estéo
disponiveis tantos ingredientes diferentes, ndo é surgesde que muitas teorias
diferentes tenham sido propostas (Luigi & Sorin, 2009).

Nas corregoes referidas foi tido em consideracéo o efaitalfna decisao
da EC da empresa, no qual os autores MM defendem que uma engudse
beneficiar financiando-se com fundos externos ao invesRj@ais, de acordo com
o efeito fiscal, € possivel deduzir os custos de financiametendo assim uma
poupanca fiscal, que ira reverter para os seus acionistasdida que uma empresa
for aumentando o seu endividamento, os seus beneficiadsfisenbém aumentam
(Myers, 1984).

Ateoria dairrelevancia da EC era teoricamente muito sphides baseava-
se num conjunto irrealista de pressupostos. Por consegasit teoria levou a uma

abundante investigagao sobre a estrutura do capital.
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Embora a sua teoria fosse teoricamente valida, o mundo spastos nao
era valido narealidade. A fim de a tornar mais precisa, MM6B)9ncorporaram o
efeito do imposto no custo do capital e no valor da empresapidsenca de
impostos sobre as sociedades, o valor da empresa aumenta atawancagem
devida ao escudo fiscal. Os juros sobre o CA sdo uma dedugidat dos
rendimentos da empresa e, portanto, diminuem o pagameimopdstos liquidos
da empresa. Isto resultaria hum beneficio adicional de&zagéio do capital da
divida através da reducgdo do custo do capital da empresancOsvienientes da
teoria de MM estimularam séries de pesquisas dedicadasvarmadrrelevancia
como matéria tedrica e empirica (Abeywardhana, 2017).

Com a utilizagéo de CA no financiamento de investimentos empresa
tera que pagar juros, juros esses que sao dedutiveis aisbad| briginando uma
poupanca de imposto que por sua vez originard um aumentolorodzaempresa
(Gomes, 2012; Modigliani & Miller, 1963).

MM (1963) vieram reconhecer que, no seu modelo originahain
avaliado mal o pressuposto de imposto sobre o rendimentenglaesas; passaram
entdo a afirmar que, com a utilizagéo de capital alheio enmaento de CP, passou
a haver uma vantagem fiscal, 0 que encoraja as empresas aereao®
endividamento. O recurso a CA em exagero leva as empresesresinnoutro tipo
de problemas, nomeadamente em custos de faléncia.

O tema da EC o6tima e o paradigma MM ganharam importanciaemésc
no estudo das empresas, pois estas foram encorajadas d@auonemdividamento.
Esta teoria pode vir a ser perigosa pois ndo considera defaejudiciais que o
aumento do endividamento pode ter sobre uma empresa. O guessario € uma
teoria mais poderosa que contabilize quer os custos querepsfibios do
endividamento (Scott, 2012).

O efeito fiscal decorrente do endividamento através de Cédyz um
beneficio fiscal/vantagem mas traz também custos reladasicom a faléncia das
empresas, aumentando a probabilidade de faléncia quants foro grau de
endividamento da empresa.

O aumento do capital alheio na EC a um determinado nivehmsmtustos
relacionados com a faléncia preocupantes, uma vez quein@ds beneficios

fiscais resultantes do endividamento (Vieira & Novo, 2010)
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3.2.1.4.- Teoria Trade Off

A verséo original da teoria trade-off surgiu do debate sabteoria de
MM. Quando o imposto sobre o rendimento das empresas faocadido ao modelo
e airrelevancia da EC original, isto criou um beneficio @addévida, na medida em
que serviu para proteger os lucros dos impostos. Uma vez fyung@o objetiva da
empresa é linear, e ndo ha custo compensatorio da dividajmgticou um
financiamento da divida a 100% (Luigi & Sorin, 2009).

A TTO admite que as empresas devem atingir o nivel de endnadto
gue maximize as vantagens fiscais da divida e minimize alplidade de faléncia
(Kraus & Litzenberger, 1973; Serrasqueiro & Caetano, 2015)

A TTO também segue a suposicao de MM (1958) de maximizacaaldo v
da empresa e mostra que a EC se torna relevante com um comjuittcextenso e
muito mais forte de suposicdes (Ardalan, 2017).

Também MM (1963) analisaram a possibilidade de rejeitaressppostos
originais de mercados de concorréncia perfeita e admitiqaeno endividamento
tem uma vantagem fiscal, dado que os juros sao dedutiveisypasto sobre o
rendimento. Mesmo assim, isso néo significa que as empdesasn tentar a todo
0 momento utilizar a totalidade da divida possivel. Saiemh igualmente a
existéncia de outros fatores relevantes nas decisdesateifmento que ndo estao
totalmente cobertos no contexto dos modelos de equilibtédieo.

Neste contexto, a TTO considera os efeitos de toda a ind{strpostos,
custos de faléncia e problemas de agéncia). Prevé tambénestnidura 6tima
como resultado do equilibrio dos custos e beneficios des@mide divida e capital.
Nesta abordagem tedrica, o financiamento é consideradiajuaa (sob certas
condicdes), e os proprietarios-gestores preferem utiiziivida, mesmo que haja
fundos internos disponiveis. Esta teoria pressupde quewdLga otima de capital
é o resultado da equalizacdo dos beneficios do financian{principalmente a
poupanca fiscal) e dos custos das dificuldades financeiras

Entdo, se as empresas se endividarem, espera-se que agafipeal
seja maior, bem como os custos decorrentes do risco de imrnero. Por
conseguinte, esta teoria prop0e evitar o uso extremo decigr@ento e racionaliza

os indices de endividamento (Fischer, 2017).
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Na TTO as empresas tendem a esperar e ver se as mudancas nas
possibilidades de investimento ou no preco dos produtos aéerfeito de
ajustamento necessario para obter o melhor racio de fimauecito que reflita os
beneficios do financiamento da divida (Martinez et al. 801

A TTO também nos diz que as empresas sao geralmente finasqgiad
acOes e por dividas e tentam determinar um nivel 6timo da EGueno valor da
empresa € maximizado (Ghasemi & Razak, 2016).

Assim, esta teoria argumenta que as empresas estabelecebjativo de
racio da divida 6timo, que é determinado pelo trade-off eemts beneficios
(deducbes fiscais) e os custos da divida (custos de fajémaponto 6timo, os
beneficios marginais da divida sdo iguais aos custos naasgda divida e do
desempenho da empresa e sdo maximizados (Ghasemi & Razélk, 20

Na TTO os beneficios da divida incorporam a deducdo nos itnpaga
despesa provocada com juros e também a reducao dos custgEndeaariginados
pelo excedente de cash-flows livres. Os custos da divide eshioritariamente
relacionados com os custos de faléncia, que podem ocorresiteiazoes de
montantes excessivos de divida (Alcarva, 2017).

Os principios da TTO tém subjacente que uma estrutura otntapital
para as empresas de pequena dimensao implica um finan¢taomn recurso a
divida bancéria, em razao das limitacfes de acesso a foueraas e alternativas
de financiamento. As empresas de maior dimensao, por teneaestrutura de
capitais mais robusta e acesso a fontes alternativas agteéefinanciamento, usam
um misto de divida bancéria e divida de mercado (Gomes, 2012)

As empresas de maior dimensdo tendem a ter maior nivel de
endividamento em razao da sua capacidade de diversifidGac@ e as empresas
com maior nivel de ativos tangiveis podem recorrer mais ddsiexternos do que
as empresas com maior nivel de ativos intangiveis que iemplitsco.

Esses relacionamentos vao de encontro aos principios dasen@o que
as empresas com maior capacidade de prestar garantias ténproaabilidade de
obter empréstimos (Gomes, 2012).

A TTO teve duas evolucbes: a Teoria Trade Off Estatica (TTOR)
Teoria Trade Off Dinamica (TTOD).
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A TTOE onde a alavancagem da empresa veio a ser determinéma pe
“trade-off” num Unico periodo, entre os beneficios fiscais e o0s custdal@iecia.
Assume que nédo existem custos de transacaenisaao ¢ compra de “securities”

e nao incorpora os conflitos de agéncia nem a assimetridatenacoes. A TTOE,
centrando-se na analise de custos e beneficios da divida gue existe um racio
de divida 6timo que ajuda a maximizar o valor de uma empregaor@ 6timo

pode ser atingido quando os beneficios da emissdo de divisgpensam o
crescente valor atual dos custos relacionados com uma emmissdo de divida
(Jahanzeb, Saif-Ur-Rehman, Bajuri, Karami, & Ahmadimaisal, 2014).

Na TTOD a correta decisdo de financiamento, geralmentendiepda
margem de financiamento que a empresa antecipa para o préx@riodo.
Algumas empresas esperam distribuir fundos, enquantasoeBperam angariar
fundos. Além do mais, os modelos dinamicos da EC reconheagmegistem
custos de transacdo com a emissdo e compra de divida. Devsdouatos de
transacao, as empresas permitem que a sua EC derrape neagasdemorando a

ajustar a sua EC para o seu valor 6timo (Gomes, 2012).

3.2.1.5.- Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia gira em torno da questao do problema aeiageda
sua solucao (Jensen & Meckling, 1976). O problema da agésianta ao tempo
em que a civilizagdo humana praticava 0s negocios e tentaxamizar o seu
interesse. O problema da agéncia é um dos problemas antiggmesistem desde
a evolucéo das sociedades por acdes. Nao pode ser ignoradojez que cada
organizacdo possivelmente sofreu deste problema de mi#sréormas. Com a
mudanca do tempo, o problema da agéncia tomou formas disrem literatura
tem provas a seu respeito.

A discusséao sobre a literatura da teoria da agéncia é mutssaéria para
compreender o problema da agéncia, as suas varias formayaios custos
envolvidos para minimizar o problema (Panda & Leepsa, 2017)

A teoria da agéncia discute os problemas que surgem nassastevido

a separacao dos proprietarios e gestores e enfatiza a oediesi@& problema.
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Esta teoria ajuda na implementacao dos varios mecanisngs/denacao
para controlar a acdo dos agentes nas empresas detidasjanta@on

A empresa moderna dos EUA tem uma propriedade dispersa,levgua
separacao da propriedade do controlo. Numa sociedadenaaéaipropriedade é
detida por individuos ou grupos sob a forma de a¢6es e estesstas (mandantes)
delegam a autoridade aos gestores (agentes) para geriresanem seu nome, mas
a questado principal € se estes gestores estdo a atuar pa@postarios ou para
eles préprios (Jensen & Meckling, 1976).

No artigo intitulado dé€Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”, Jensen e Meckling (1976) definiram relagéo de
agéncia como um contrato pelo qual uma ou mais pessoas @pailinrecorre a
outra ou outras pessoas (0 agente) para prestar um servige@emome, que
envolve a delegacdo de autoridade para a tomada de decisdagaite.
Identificaram no mesmo artigo os custos de monitoriza¢dprohacipal, 0s custos
de cumprimento do contrato por parte do agente, e as peidaaes.

Os conceitos modernos de entidade empresarial e de rebpmasie
limitada surgiram no século XIX como reacdo a escala crésanproducéo e a
consequente necessidade de blocos maiores de capital sioble@entralizado.
Estas caracteristicas dao origem a possibilidade de uraeeg&o entre propriedade
e controlo e de um potencial conflito de interesses entanestas e gestores.

Assim, a teoria da agéncia preocupa-se com o problema doamind
agente na separacao da propriedade de uma empresa e coRtexoupa-se
também com separacédo das fungdes de risco, de tomada d@edexide controlo
nas empresas (Band, 1992).

Jensen e Meckling (1976) identificaram dois tipos de ctw¥linas
empresas: o conflito entre os acionistas e os gestores dliiaentre os acionistas
e os credores.

o Conflitos entre Acionistas e Gestores

A teoria da agéncia demonstra que aqueles que precipitas amtflitos
incorrem em custos de agéncia, que depois tém um incentigag@duzir. Os custos
de agéncia do CP sdo, em primeiro lugar, o declinio do valanrda empresa
guando os acionistas consideram que 0s gestores nao pErsegunteresses dos

acionistas.
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Isto é especialmente provavel quando os gestores atuam rde fo
ineficiente ou escolhem projetos menos lucrativos do quaetentores de acoes
prefeririam.

Um segundo conjunto possivel de custos de agéncia sdo oss cust
incorridos com o controlo e a constituicdo de obrigacdeppde dos gestores, de
modo a que estes persigam a percecao dos seus interessag@dop acionistas.
Existe um compromisso 6timo entre estes dois conjuntos stesda agéncia. Os
primeiros custos de agéncia sdo a perda de oportunidade dgestor, se néo
reduzida pela monitorizacdo e caucao, porque as suas agdeeiksse proprio
precipitam os custos, e os detentores de agdes incorpayamenpreco das acoes
da empresa (Band, 1992).

O conflito ente acionistas e gestores pode ser minimizadoae formas:
a primeira € incluir ou aumentar a participacao dos gestwespital da empresa,
criando assim um alinhamento de interesses entre gestaoisnstas. A segunda
forma é a maior utilizacdo de divida por parte da empresa @Spg012).

o Conflito entre acionistas e credores

Os conflitos entre acionistas e gestores podem ser atemuadoo recurso
ao endividamento da empresa, como foi exposto no paragrefa@. Se o recurso
ao endividamento nao for devidamente controlado podeganari a faléncia de
uma empresa. Com o aumento da divida numa empresa depaoancom outro
tipo de conflito de interesses dentro da empresa, o cordlitioe acionistas e
credores (Gomes, 2012).

Segundo Jensen e Meckling a fonte destes conflitos é quenakju
decisbes tomadas aumentam a riqueza dos acionistas, engedurzem a riqueza
dos credores.

Jensen e Meckling indicam-nos trés motivos que evitam #&atéo
excessiva da divida no financiamento das empresas. ES$@9$&#0:

- Os efeitos de incentivos associados com uma empresa al@ame
alavancada.

- Os custos de monitorizacao criados por esses incentivos.

- Os custos de faléncia
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Como os pagamentos aos credores sao fixos, se a emprest ianes
projetos com possibilidade de grande retorno, serdo o®rmE@®@ arcar com 0S
custos enquanto o maior ganho ira para os acionistas.

No entanto, se o projeto fracassar e a empresa falir, osreegderdem o
seu investimento, enquanto o0s acionistas apenas perdepital ¢@ investido na
empresa em forma de CP.

O custo da divida é também referenciado por alguns auta@gsndo os
quais a reputacdo de uma empresa ir4 determinar o custo ida dizx mesma,
guanto mais longo for o histérico de pagamento da divida deempresa, melhor
sera a sua reputacdo e menor sera o custo da divida.

Os gestores terdo também incentivos a escolher projetossejaen
relativamente seguros, pois também tém que cuidar da suda¢dp (Gomes,
2012).

A teoria da Agéncia ajuda a explicar, entre outros:

(1) que um empresario ou gestor de uma empresa que tem umnnaiestr
financeira mista (contendo tanto créditos de divida cor@ditws de acdes externas)
escolhera um conjunto de atividades de tal forma que o vatal da empresa é
inferior ao que seria se ele fosse o Unico proprietario bemoceste resultado é
independente de a empresa operar como monopolista ou erado@a@mpetitivo;
(2) que a venda de acbes ordinarias é uma fonte viavel deakaginda que os
gestores ndao maximizem literalmente o valor da empresgi{8)a divida era
invocada como fonte de capital antes do financiamento ddaddferecer qualquer
vantagem fiscal;(4) que os relatérios contabilisticos iaser fornecidos
voluntariamente aos credores e acionistas, e os auditodepaendentes seriam
contratados pela direcao para testemunhar a exatiddosdeekatiorios (Jensen &
Meckling, 1976).

3.2.1.6.- Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizacao foi primeiramente abordada com asgmtacao
do artigo“Job Market Signaling”, por parte de Michael Spence, onde define que
sinais sao as caracteristicas de um individuo que podemaepuladas. Spence

usa a educagao como exemplo no seu modelo.
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Spence cria um modelo d&eedback” informacional no mercado de
trabalho, onde os candidatos selecionam o seu sinal comnhasaximizacéo do
seu salario liquido dos custos de sinalizacdo. Depois o esyador contrata o
candidato e observa as suas capacidades produtivas easjsstas expectativas.

Finalmente o empregador apresenta um novo conjunto déosadanovos
candidatos, fazendo com que a interacdo continue. Atiageejuilibrio quando
as expectativas do empregado sédo confirmadas pela sgéizgeradas pelos
salérios oferecidos (Gomes, 2012; Ross, 1977).

Os empresarios (potenciais empregadores) no mercadertifam-se um
dos outros atraves da sinalizac¢éo, reduzindo assim a agaideeinformacao entre
eles e o comprador (empregado). A Teoria da Sinalizacaoergiee os gestores
conhecem a distribuicdo dos resultados futuros da emppesagutro lado os
investidores ndo tém conhecimento desses mesmos resulReda os investidores
niveis de endividamento mais elevados sao sinais posdagsalidade do negocio
da empresa.

Os gestores da empresa, ao emitirem divida, sinalizam astiarca nos
resultados dos investimentos, tentando assim concergragranohos nos atuais
acionistas.

Com esta agéo eles serdo beneficiados com uma melhor @walE;
empresa. Como existem bons e maus projetos, e visto que estidlores nao
podem avaliar corretamente, eles sdo avaliados pelo va&diom

Desta forma maus projetos poderdo ser aceites, enquansopbojetos
poderao ser rejeitados. Para que projetos de boa qualidadam ser aceites sera
necessario haver alguma transferéncia de informacao. Ssanteinsferéncia de
informacé&o os mercados nado funcionardo corretamente. Méigrenacao sobre a
qualidade de um projeto pode ser transferida através de dg8egestores.

Uma dessas a¢bfes € demonstrada quando os gestores, que detém
informacé&o privilegiada sobre o projeto, investem elesmossnesse projeto.

A predisposicao dos gestores investirem serve como sinalgaercado

financeiro de qualidade de um projeto.
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3.2.1.7.- Teoria Pecking Order

Myers (1984) desenvolveu a teoria da hierarquizacao désdale capital,
TPO, na estrutura do capital empresarial para resolver nglgaicriados pela
proposta de irrelevancia financeira de MM (1958). A TPO tedo sltamente
influente e parte integrante da literatura que tenta emaornima teoria de
financiamento empresarial logicamente coerente e erapiente bem-sucedida
(Martinez et al., 2018).

A TPO considera que as empresas seguem uma ordem hieranggica
escolhas de financiamento e tem como eixo central a infdmagsimétrica entre
agentes financiadores e empresas.

Devido ao facto de as empresas terem mais informacéao sobrefataro
do que os credores, a necessidade de controlo aumenta @s desgtmpréestimo, o
gue incentiva as empresas a serem financiadas com fun@osdatem primeiro
lugar (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Esta ordem higpdica € o resultado
de uma maior flexibilidade e de custos de transacdo mai®bars recursos
internos versus recursos externos.

Os empresarios/gestores gostariam de utilizar a sua iafiionprivada
para emitir titulos de risco quando estes sao sobrevattmsza\ssim, quando uma
empresa anuncia uma nova emissao de titulos de risco, astidores racionais,
gue se encontram em desvantagem em termos de informactEgerese atraves
da fixacao do preco desses titulos com desconto. Comoadsuli empresa segue
a corrente da TPO, isto é, financia-se dentro do possivel reoursos internos. Se
os recursos internos forem insuficientes, obtém divideragtemitindo divida sem
risco seguida de divida arriscada (Frank et al., 2020; tatheet al., 2014).

As empresas que seguem esta teoria preferem o reinvestioh@ntucros
(autofinanciamento), a fim de evitar problemas de seled&@eraos. Quando estes
fundos se esgotam, as empresas sao financiadas com diwdedrias, e por
altimo, na bolsa de valores. Durante o ciclo econémico daresap as assimetrias
de informacédo diminuem e o acesso financeiro melhora noiguespeito a custos
e condicdes (Myers, 1984). Assim a hierarquia nas escolaamdnciamento,

segundo Myers (1984), na TPO, é a seguinte:
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1° - Autofinanciamento;

2° - Adaptacdo dos objetivos de distribuicdo de dividendss a
oportunidades de investimento, evitando a possibilidage ndodificacbes
inesperadas na distribuicao dos dividendos;

3° - Politica de distribuicdo de dividendos que contemple um
autofinanciamento superior ao nivel de investimento, @ramdo assim
amortizacao de divida de capital alheio.

4° - Recurso a financiamento externo com emissao de valabgianios,
em primeiro lugar (segurancga/risco), de seguida por opdigge por ultimo lugar
acoes.

Esta hierarquizagdo demonstra duvidas na estrutura i@, que ndo
se consegue perceber a combinacéo 6tima de CP e CA. Assimraafiuina que
existem duas fontes de CP, uma interna e outra externa.

Segundo Murray Z. Frank (2020) existe um modelo de financas
empresariais com gestores excessivamente otimistas eacdosrale capitais
eficientes. Os gestores otimistas acreditam que o mera@dapitais subvaloriza a
empresa, e por isso consideram que o financiamento exteexgessivamente
dispendioso. Assim, 0s gestores otimistas utilizam proneidinheiro interno e a
divida sem risco. Um gestor demasiado confiante cons@esifundos externos
como demasiado caros, e isso afeta principalmente o Crhexter

De acordo com a TPO, as empresas podem estar financeiramente
constrangidas devido a assimetria de informacdo entreorgefgproprietarios e
investidores, pelo que as empresas adotam uma hierargsidat@o das fontes de
financiamento. Em primeiro lugar, as empresas utilizamarfalamento interno
(lucros retidos/autofinanciamento); se for necessar@orrer ao financiamento
externo, as empresas utilizam divida com ou sem risco, queahmente
corresponde a divida de curto prazo; e em ultimo lugar, asesap selecionarédo o
capital externo. Por conseguinte, as empresas altamente/es tém um baixo
racio de endividamento. Quanto mais rentavel for a empnesagr é a sua
capacidade de acumular lucros retidos, e por isso ha menessigade de recorrer

ao financiamento externo (Serrasqueiro & Caetano, 2015).
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A TPO diz-nos que os insiders de uma empresa (geralmenteuss se
gestores) tém um nivel de informacao mais elevado sobresisgbiwas futuras da
empresa que os outsiders (investidores/financiadoresrmd). Assim, podemos
afirmar que os insiders tém normalmente informacgéo pgial@a. Segundo esta
teoria, existe uma hierarquia 6tima quanto ao tipo de fiiganento, permitindo
assimetria de informacao entre os insiders e os outsidérar{/, 2017).

Ainda de acordo com a TPO as empresas primeiro financiartresg2a de
fundos internos. Apenas numa segunda fase, e somente ssdr@uerecorrem a
financiamento externo. A emissdo/aumento de capitais rippé deveras
importante quando a capacidade de obtencédo de dividardstiitada (Barbosa &
Pinho, 2016; Gatchev, Spindt, & Tarhan, 2009).

E gerado um exemplo negativo sempre que uma empresa emiteaBea
poderia ter emitido divida com grau de investimento.

No entanto, a teoria explica a forte associacao negativa eritabilidade
e financiamento. Explica também porque é que quase tod@ondiamento de CP
de uma empresa provém da retencédo de lucros e ndo de novadesnislyers,
1993).

A TPO explica ainda porque é que o preco das a¢les cai quanéoéo C
emitido. Myers & Majluf (1984) mostram que se a empresa agiinteresse dos
seus atuais acionistas, o anuncio de uma emissao de acdgsré sena ma noticia.
Tal como uma oferta de troca de acdes por divida porque a tedaz o
financiamento financeiro e porque equivale a uma nova @wigs acdes ordinarias
(Myers, 1993).

A TPO parece explicar relativamente bem o comportamento do
financiamento seguido pelasPMIE’s. Esta conclusdo pode ser uma consequéncia
do facto de os proprietarios dasPME’s estarem, normalmente, muito relutantes
em abrir o capital da empresa a investidores externos pasa ayerda do controlo
e gestdo da empresa (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Uma maior dimenséo da empresa diminui os problemas de dssitte
informacéo entre gestores/proprietarios e credores, ipedm que as empresas
negoceiem a divida em condi¢cdes mais favoraveis. Uma relpgéitiva entre
dimensao e divida pode ser esperada na abordagem TPO qifecad@em varios

estudos (Serrasqueiro & Caetano, 2015).
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3.3.- Estudos Empiricos realizados sobre a Estrutura de Capital

Neste capitulo pretende-se resumir a analise dos ressiltazt@os nos
estudos empiricos sobre a EC das MPME.

O principal foco deste capitulo é dar a conhecer as decisbes a politica
de financiamento das MPME. Para além disso, pretende-Beaese os estudos
ja realizados validam os pressupostos das teorias apmdssntou seja, se as
decisGes dos empresarios vao de encontro aos principiesdigbs pelas varias
teorias.

Véarios autores analisaram as questbes associadas ass tdari&C,
inicialmente desenvolvida por MM (1958).

Propomo-nos entdo abordar, de forma resumida, as conslus@pie

alguns desses autores chegaram nos seus estudos empiricos.

Referimos que _Edgar Norton (1990) no seu estudo relatoucaitdisa
utilizacdo de um inquérito & EC que foi enviado para gestbeet05 MPME. Esse
inquérito foi construido utilizando perguntas que tinhgraracido anteriormente
em inquéritos publicados sobre EC. Esta estratégia peroothparar respostas e
identificar diferencas e semelhancgas nos fatores quevafata EC das MPME.

De realcar que 27% dos inquéritos foram devolvidos, semmphémento
de qualquer informacéo, dando uma visdo sobre as crencasvagies de 110
MPME. Os resultados deste inquérito foram importantesgeaadidacdo dos varios
pontos de vista das teorias da EC.

Os principais “focos de divergéncia” dos gestores assentavam nos
seguintes pontos:

o As MPME né&o atribuiam muita importancia a definicdo de uma
proporcao entre os capitais alheios e capitais propriostraxdamente ao que
sucede nas grandes empresas;

o Os aspetos relacionados com o efeito fiscal tinham pouewaaetia
nas MPME contrariamente ao que acontecia com as grandegsasnde este
aspeto constituia um fator relevante;

o As MPME dependem, em grande medida, dos financiamentos dos

bancos comerciais, 0 que ndo acontece com as grandes esnpresa
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Os principais focos de convergéncia eram 0s seguintes:

o Acreditavam na existéncia de uma penalizacdo do mercadagdqu
se detetava uma utilizacdo excessiva no uso de capitaisgldereditava-se que
as emissfes de CP eram um bom indicador para o mercado, @aiéémpirica que
contraria o efeito previsto na Teoria da Sinalizacéo;

o A maioria das MPME néo atribuia uma importancia significatos
custos de faléncia,

. As questbes de natureza comportamental e motivacionakiadas
aos gestores estéo na origem da definicdo da EC.

A segunda abordagem é proveniente de um estudo cuja autovienp de

Hans Landstrom (1993) e foi realizado durante a Primaved®@8, baseado num

inquérito a empresas de fabrico e de base tecnoldgica né&aSuéc

Os critérios para a escolha da amostra nas trés areas geagréffam
MPME com um maximo de 100 empregados.

No total, 1.258 empresas foram incluidas na moldura da amd3as
1.258 empresas, 47 alegaram que ndo eram empresas juiitiegendentes.
Dezasseis questionarios foram devolvidos pelos servigs&is; concluiu-se que
tinham cessado a sua atividade. Trinta e uma empresasraetatpue tinham
entrado em faléncia. A amostra passou para 1.164 emprasastas 627 empresas
nao foram ouvidas; 32 empresas enviaram questionariosmpletos ou
questionarios que nao foram preenchidos, e 505 questsnaforam
completamente preenchidos. Assim, a taxa de resposta #d%¢505/1.164).

Os resultados mostraram que os bancos, como seria de egirars
investidores externos mais frequentemente utilizadggiides pelos fornecedores
e leasing/empresas de factoring.

Existem diferencas na estrutura de propriedade nas erspitaszarteira.
As empresas apoiadas por capitais de risco informais parsreuma estrutura de
propriedade mais fraca, com um grande numero de propadst&ionde cada
capitalista de risco informal tem uma pequena participagdampresa. Isto implica
que a cooperacao deve basear-se numa confianca mutua eapiatista de risco
e 0 empresario. Evidentemente, as diferencas no padraovdstimento e na
estrutura de propriedade influenciam as condicbes da cagie entre 0S
capitalistas de risco e a empresa de carteira.
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Os resultados do estudo indicam que os investidores inferdeacapital
de risco fornecem mais conhecimentos especializados aggaspda sua carteira
em comparacao com os investidores formais de capital d risc

No entanto, a impressao é que os investidores informaisneafsrde
capital de risco reagem de forma diferente as mudancas raeses da carteira.
Os investidores formais de capital de risco reagem maisaapnte e com mais
determinacdo. S&o mais objetivos nos seus julgamentosnetdss econdmicos
guiam as suas decisdes. Os investidores informais de lcdpitesco reagem com
menos poder, s8o0 mais subjetivos nos seus juizos, e devemma@n medida,
confiar nas declaracdes e a¢cdes do empresario.

Outra abordagem é originaria de Scherr, Frederick C.Sudio®thy F.

Ward, Janice B. (1993) onde, partindo de uma amostra de MBOIE inseridas

numa base de dados com bastante informacédo sobre algunaagedaticas
pessoais dos seus proprietarios, concluiram que:

o A grande maioria das empresas sO recorre ao autofinandiamen
(capital produzido internamente);

o De entre aquelas que utilizam capitais alheios, a fonteipah de
financiamento é o crédito bancario;

o O sector de atividade bem como a composi¢ao dos seus atiwos sa
fatores decisivos para obtencéo do CA (uma vez que 0s seas sfo aceites como
garantia);

o Existe uma grande associacdo entre a proporcdo do rendiment
pessoal proveniente das MPME e o recurso ao CA,;

Francis Chittenden, Graham Hall e Patrick Hutchinson () @@&horaram
um estudo tendo por base 3.480 MPME no Reino Unido, entre 98993 e

chegaram as seguintes conclusdes:

o O acesso a capitais alheios de médio e longo prazo esta mais
dependente da apresentacao de garantias do que da reladibitla empresa.

o Ha suporte empirico para a ideia de dependéncia do finaeaiam
de curto prazo;

o Existe fundamento para a defesa de uma hierarquia de preifesé
na EC das MPME;
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o As estruturas de capitais das MPME cotadas em bolsa de salore
sao bastante mais diversificadas e ricas, em termos deatlters, o que leva os
autores a defenderem politicas que facilitem o acessotilgside organizacdes ao
mercado de capitais.

Robert T. Hamilton e Mark A. Fox (1998) abordardenforma mais restrita

as preferéncias da divida versus equidade reveladas necitimaento inicial e
continuo de pequenas empresas retiradas de uma seccaensahda economia
da Nova Zelandia. Detetaram uma lacuna na oferta de fundds;ylarmente no
CP institucional; referiam que a investigacao local antdiCoopers and Lybrand,
1993) atribuiu a maioria das falhas no mercado de capitass pEEUENOS
proprietarios de empresas e néo aos fornecedores de fundos.

Os proprietarios foram retratados como incapazes de cemgee a forma
apropriada de capital (divida versus CP) e de ter expeasaitirealistas de negocios
envolvendo a introducao de novos capitais proprios.

E a consequente restricdo de escolha que leva as pequenasasng
ficarem sobrecarregadas com niveis de endividamento xoes

O método adotado foi o de investigar diretamente as prefa€rde
financiamento dos proprietarios de pequenas empreskzandio um questionario
postal administrado em Setembro de 1995. Também procuracamporar efeitos
de idade e dimensao, duas variaveis relacionadas que té&masgbciadas a
estrutura financeira. Para lidar com a primeira destasmBiges, pesquisaram 185
"novas" empresas, todas com menos de quatro anos (ou sejagas em 1992 ou
mais tarde) e 370 empresas "estabelecidas" com mais de amu (ou seja,
fundadas em 1989 ou mais cedo). As empresas foram tambénnsaldas com
base na dimensao: todas empregavam menos de 100 pesso&beAnOstras de
diferentes idades forneceram uma base para identificasquex alteracdes ao
longo do tempo nas preferéncias de financiamento dos ptapos de pequenas
empresas.

Chegaram as seguintes conclusoes:

. Nas pequenas empresas e nas empresas empreendedoras;ass cre
e desejos de gestdo desempenhardo um papel especialmgrigante na

determinacao da EC;
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o Estes proprietarios parecem ter um conjunto de prefer€golare as
fontes de financiamento que, para a maioria parte delesmdé@pendentes da idade
(ou tamanho) e tém pouco a ver com a consequente estrutarecéima dos seus
balancos;

o Fontes de financiamento internas comegando com as polgam;a
dinheiro dos fundadores e estendendo-se depois aos lwetidesr sdo 0s mais
preferidos.

Francisco Sogorb-Mira (2005) estudou a relacéo entre afioérs fiscais

da divida e o endividamento, confirmando a relacdo negajiva DeAngelo e

Masulis (1980) ja tinham evidenciado. Esta relacdo dewiaesfacto de que, com
taxas de imposto mais elevadas provocarem menores captiefiendos internos,
bem como um aumento do custo do capital,

Outra conclusédo do seu estudo diz-nos que a dimensao dasanrgie
estrutura do ativo estdo ambos positivamente relacioramn® endividamento da
empresa. No entanto obteve-se uma relacdo contraria fregantre aquelas
variaveis e o endividamento de curto prazo, o que transmiteeade das MPME
tentarem financiar os seus ativos fixos com divida a longa@e os seus ativos
correntes com divida a curto prazo;

O crescimento das MPME utiliza mais divida, embora essedelse torne
negativa com a divida a curto prazo. Este facto sugere gedijgstde ativos estao
ligados a natureza de longo prazo, e assim o seu financiareinicide com essa
natureza.

A teoria parece explicar bem a politica de financiamento M&/E,
justificando a vontade do gerente em nao perder o contromaesa.

Nikos Daskalakis e Maria Psillaki (2005) publicaram umgotem que

tinham como principais objetivos obter os principais dateantes da EC das
MPME para a Grécia e para a Franca e a0 mesmo tempo comparalisamaas
eventuais diferencas entre estes dois paises.

Utilizaram a metodologia de dados em painel analisando &2f&esas
gregas e 2006 empresas francesas; para o periodo compleenttie 1997 e 2002
(6 anos) obtiveram respetivamente 6260 observacdes e bhi3@dvacdes, sendo
que para as MPME gregas recorreram a base de dados ICAP espitaNE

francesas a base de dados DIANE.
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Estes autores testaram a relacdo existente entre o récivide €@ as
variaveis dependentes estrutura do ativo, tamanho, réddide e taxa de
crescimento, obtendo relacionamentos positivos entre dividamento e as
variaveis estrutura do ativo e rendibilidade e uma relacégativa entre o
endividamento e as variaveis tamanho e crescimento.

Retiraram algumas conclusdes, sendo elas as seguintes:

o Existe um comportamento semelhante nas MPME dos dois paises
apresentando na analise econométrica relacfes semslleantte a regressao e as
variaveis dependentes, significando que existem cirGnogs semelhantes nas
MPME dos 2 paises;

Existem diferencas nos 2 paises quanto ao tipo de finanniamsendo
gue o empréstimo bancério é a forma de financiamento martanie para ambos
0s paises. O factoring, leasing e o descoberto bancério adoimportantes em
Franca do que na Grécia. Apesar destas diferencas existelapao positiva entre
o tamanho e o crescimento em ambos os paises.

A estrutura do ativo e a rendibilidade apresentam uma relaggativa
com o endividamento. A relacdo negativa entre rentabiédad endividamento

significa que estas MPME recorrem a fontes internas parnaaedarem.

Leora F. Klapper, Virginia Sarria-Allende e Rida Zaidi (B)0com o
objetivo de testarem as teorias da EC na Pol6nia, analisaramamostra de
empresas caracterizadas sobretudo por serem na sua m@gomaopriedade
privada, jovens, de pequena e média dimensao, todas elesnt@das no sector
dos servicos.

A amostra abrangeu dados de 5 anos (1998 até 2002) onde foram
observadas desde 5757 empresas para 0 ano de 1998 até 1p3dSasmo ano de
2002.

O sistema empresarial Polaco antes do seu periodo de #&arigiba a
particularidade de ser dominado sobretudo por empresataisstjue empregava a
maior parte da forca de trabalho, mas essa situacdo veio alteeda com o
processo de liberalizacdo que se revelou fundamental pavlPME, como forca

motriz na transformacé&o do sector privado Polaco.
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Anteriormente, a pratica de financiamento da atividaden@ctca nas
economias em transicao era dirigida principalmente peiasidades centrais, mas
apos o processo de liberalizacéo o sector bancario tomeagaz de escolher os
seus clientes empresariais e canalizar uma parcela mammopighanciamento a
essas empresas e sectores.

Desta forma os bancos comerciais, foram obrigados a tomdidasede
salvaguarda para antecipar o risco, que incluiram analisendibilidade, ao
crescimento, aos danos colaterais, o nivel de risco decfaléntre outros.

Desse estudo foram retiradas as seguintes conclusoes:

o As empresas com grande nivel de crescimento, apresentaaeon f
desempenho ao nivel da criacdo de emprego. Embora as MPMEBogoassado
nao fossem dindmicas empregadoras, naquele periodo reawet® grande
promotoras na criagdo de emprego;

o As MPME recebem grande parte de financiamento da sua EC dos
seus fornecedores, fornecendo desta forma também umifanaerto significativo
aos seus clientes. Apresentam desta forma uma situacacdina estavel, com os
racios a apresentarem uma percentagem maior de cobertrisgade faléncia;

o As empresas mais rentaveis sdo as que recorrem ao finamteame
externo, que € apoiado pela teoria da hierarquizacdo, assimo ambientes com
maior informagdo assimétrica. As empresas com informad@esrédito mais
fracas, geralmente usam financiamento interno ou interesap.

As empresas mais ativas em termos de geracdo de emprego sdo as
empresas mais jovens, assim as MPME Polacas sao as mawasiae postos de
trabalho nos dltimos anos, mas ao mesmo tempo sdo as quergpregnaiores
constrangimentos financeiros que impedem o seu natusaliorento. Esta patente
no sistema polaco das MPME a Teoria do Pecking Order.

Zélia Serrasqueiro e Paulo Macas Nunes (2008) analisaraemBgesas
portuguesas, recorrendo a base de dados da FINBOLSA ena&mreossde 1998 e

2000, pretenderam determinar a EC 6tima das MPME, comparawdéncias
empiricas atraves da utilizac&do de diferentes estimadores

As variaveis estudadas foram os beneficios fiscais, a bgiddide, o
tamanho, a tangibilidade, o risco e o crescimento.

Retiraram as seguintes conclusodes:
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o Os beneficios fiscais estéo positivamente relacionadosaodivida;
A rendibilidade esta negativamente relacionada com o ataiento;

o O tamanho apresenta uma relacao positiva com o endividament

o A tangibilidade e a divida, o risco e a divida e a divida e o
crescimento ndo apresentaram resultados estatisticasignificativos.

o As empresas portuguesas nédo reduzem a divida dada a maior
possibilidade de beneficios fiscais;

o As empresas mais rentaveis recorrem menos a divida, optardo
se financiarem internamente (autofinanciamento);

o As maiores empresas contraem mais divida que as empresas de
menor dimensao, uma vez que as primeiras tém acesso a nsettwréicoes e
facilidades de crédito, fornecem informacdes menos assoag e tém menor
probabilidade de faléncia;

o Nada se concluiu acerca do maior nivel de garantias para eraam
da divida, assim como o elevado risco apresentado por algpeimaresas influencia
a diminuicdo da divida ou que as empresas que utilizam médadbara financiar
0 Seu crescimento.

Dimenséo e rendibilidade podem ser considerados fatotesnieantes
na explicacdo da EC das empresas portuguesas e consecgr@etemplicar o
ajuste para o nivel 6timo de endividamento. As empresasrasiecorrem mais a
divida e as empresas mais rentaveis procedem no sentidmopssim sendo as
empresas portuguesas preferem recorrer primeirament@gtalcinterno, e sé
depois ao capital externo, confirmando a TPO.

Elisabete S. Vieira e Anténio Jodo Novo (2010) elaboraramestudo

com o objetivo de investigar a EC das PME portuguesas, aléwernfecar se as
praticas empresariais portuguesas permitem validar osremgtos propostos pelas
teorias financeiras explicativas da EC, nomeadamente®aadala Pecking Order,
dos custos de agéncia, da assimetria de informacao ou diegleon Trade-off.

A amostra consiste numa base de dados painel balanceatkznami306

observacgbes, resultantes de 51 empresas e 6 anos de aitlis2000 e 2005).
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As principais conclusdes que retiraram dos resultadogabttraves das
trés regressdes consideradas, utilizando o método MEFsejapresentou como
sendo o mais robusto, foram as seguintes:

o A medida que aumenta a dimens&o das empresas, aumenta a sua
capacidade de endividamento global, bem como de médio e [mago;

o O nivel dos outros beneficios fiscais para além da divida,sed
apresentou como sendo relevante;

o Ao contrério do esperado, encontramos uma relacao positiva o
risco e o endividamento de longo prazo, o que pode ter ex@iccao facto da
relacdo entre os custos de insolvéncia e o nivel de finamecitorser dinamico, o
que, de acordo com Bradley et al. (1984), pode indicar a pgasde custos de
insolvéncia baixos;

o Os resultados obtidos indiciam que a variavel usada parey [oie
reputacao, a antiguidade, pode ndo ser a mais adequada;

o N&o encontramos evidéncia capaz de suportar a hipéteseede qu
quanto maior for o valor de garantia dos ativos da empresa&rmaracio de
endividamento.

Zélia Serrasqueiro e Ana Caetano (2015) com base numa anaestb3

MPME’s da regido interior de Portugal entre 1998 e 2005 pavam analisar se
as teorias TTO e TPO sao capazes de explicar as decisfes dstaS empresas.
Os resultados obtidos indicam uma relacao negativa enttehiédade e
divida, o que sugere que as MPME’s preferem financiametgonio em vez de
financiamento externo. Como as empresas mais rentaveisaidcapazes de reter
lucros ao longo do tempo, tornam-se menos dependentesida.ddvdependéncia
das MPME’s do financiamento interno € também corroboraldaecao negativa
e estatisticamente significativa entre idade e dividagsnodo que quanto maior é
aidade da empresa, maior € a sua possibilidade de retes Ri@ronsequentemente,
menor é a sua necessidade de recorrer a divida. A influéosiiya da dimensao
no recurso a divida indica que uma maior dimensao da empeesaie uma maior
diversificacdo das atividades, o que consequentemente egrobabilidade de

faléncia da empresa.
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As relagfes negativas entre rentabilidade e divida, e &l#de e divida,
indicam que as MPME’s seguem a TPO nas suas decisbes de Efandosa
importancia do financiamento interno para as MPME’s, paldrmente para as
mais jovens.

A relagdo positiva entre dimensao e divida também pode Fpnetada,
de acordo com os pressupostos da TPO, uma vez que uma maemsdionda
empresa pode levar a menos problemas de assimetria de ag@ome a menores
custos de divida para as MPME’s, permitindo um acesso naisifdivida e em
condi¢cdes mais favoraveis para essas empresas. Portar@onaior dimenséo das
empresas contribui para que as MPME"s obtenham endividaneem condi¢des
mais favoraveis.

Os resultados indicam também que as MPME’s ajustam, rafadkte
depressa, 0 seu racio de endividamento efetivo para o r&ciendividamento
otimo. Este resultado sugere que os custos do desequifiitaimceiro sdo maiores
do que os custos que as MPME’'s suportam, quando ajustam casieude
endividamento efetivo em direcéo ao racio de endividamétioo.

Aqui, as MPME’s parecem adotar um comportamento de finaresito
de acordo com as previsdes da TTO. Os resultados obtidost@ermos concluir
gue as decisdes sobre a estrutura de capital das MPME"s mmtesrplicadas a
luz dos pressupostos das TTO e da TPO. Por um lado, as MPMEEs fam
ajustamento consideravel da sua divida real para o nivebdate endividamento, e
a sua dimensao contribui para um maior recurso a divida.sBssultados
corroboram os pressupostos da TTO.

Por outro lado, as MPME’s mais rentaveis e mais antigasmes@menos
para o endividamento, com um maior recurso ao endividamenttuncao da sua
dimensdao. Estes resultados corroboram as previsdes da TPO.

Considerando que a Beira Interior € uma regido relativaenent
desfavorecida de Portugal no contexto da economia naciomd¢ as MPME’s séo
especialmente importantes para 0 aumento do emprego e dainceato
econdmico, sugerimos que os decisores politicos devem rdaapoio efetivo
através de condigfes favoraveis a estas MPME’s na obteecéividas. Desta
forma, quando o financiamento interno € insuficiente, asM#Fs jovens e
pequenas poderiam recorrer ao financiamento externo enigd@s vantajosas,

permitindo a estas empresas financiar eficazmente as sudsdes.
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Resumindo:

As TPO e TTO foram frequentemente colocadas em oposicaoyamado
identificar qual delas oferece a melhor explicacéo redatignte as decisdes sobre
a EC (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

A dimensao, idade, rentabilidade, tangibilidade e cresotmdos ativos,
explicam as decisfes de EC das MPME portuguesas que, ha sr@arsaguem a
previsdo da TPO e, em menor medida, 0os pressupostos da TTGagMa
Serrasqueiro, 2017).

Mas nenhuma destas duas teorias (TPO e TTO) fornece umacdescr
completa da razdo pela qual algumas empresas preferem rxiin@ento por
endividamento e outras preferem o financiamento por dappadprios em
circunstancias diferentes (Gomes, 2012).

Mas as mais populares e sobre as quais incide 0 nosso esiodoteria
pecking order (TPO) e a teoria do trade-off (TTO).

Assim, as previsOes destas teorias por vezes obtiverans asdéorma
contraditoria.

Myers (1984), na sua pesquisa pergunta "Como € que as empresa
escolhem a sua EC?"

Esta pergunta, apesar do tempo decorrido, ainda permatesle llem
como qual a teoria/teorias que 0s gestores procuram igantientando obter a

melhor explicacdo relativamente as decisdes sobre a EC.

4.- Caracterizacdo do capital social e do capital proprio

4.1.- O Capital Social

O capital social (CS) é tido como uma das formas de regulaireisas e
os deveres dos socios nomeadamente o direito aos lucrog&ito die voto. Isto
porque grande parte destes direitos e deveres séo delgneadmnformidade com
a participacdo dos sécios no CS. Desta forma, este congtituelemento que
possibilita a determinacéo da posicao juridica dos sé@nsdda sociedade, sendo
a propria lei que coloca o exercicio de alguns direitos socia dependéncia de

uma participacdo minima no CS.
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Podemos, assim, verificar que, em varios aspetos, o rumodedsde
depende das deliberacdes que sdo tomadas pelos sécio®\qies resultantes
dessas deliberacdes estéo intrinsecamente ligados éegéio de cada socio no
CS.

O CS* ¢ a cifra pecuniaria, estatutaria e contabilistica que representa a
soma dos valores nominais ou dos valores de emissao dasgeaydies sociais, que
nao correspondem a entradas em servigos, emitidas por uma sociedade comercial”
(Antunes, 2015).

O CS apresentse como um “nomem iuris, como uma mera cifra que
obrigatoriamente consta dos estatutos sociais, necasgarie expressa em moeda
com curso legal em Portugal” (Abreu, 2013).

O CS tem uma importancia fundacional (Cunha, 2019), dadaaa su
obrigatoriedade de inclusdo no contrato de sociedade €i@iv2014) conforme
artigo 197° e seguintes do Codigo das Sociedades Comaraiaisas Sociedades
por Quotas e artigo 271° e seguintes para as Sociedadeswasilém disso, tem
uma importancia funcional (interna) que caracteriza a gamsi de cada
sécio/acionista em funcéo da sua participacado e tambémext&a medida que
representa a garantia dos credores (Cunha, 2019).

O CS é correspondente ao dinheiro ou bens com que os sOcios
contribuiram na constituicdo da empresa, tratando-se) ads um valor numerico
expresso em moeda com curso legal em Portugal, o Euro (@lj\2€8114), conforme
artigo 14° do Cdédigo das Sociedades Comerciais.

Deve ainda constar, com carater de obrigatoriedade, nai&s sociais
da empresa (Oliveira, 2014), conforme artigo 9° n° 1 alieaGSC).

Também se chama capital estatutario ao CS, uma vez que er{res
soma das quotas-partes dos sécios e, sem alteracdo do peictip @parece em
todos os balancos pelo mesmo valor (Sllva, Pereira, & Rodsg2006).
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4.1.1- O Capital Social das MPME em Portugal
4.1.1.1.- Amostra

Os dados desta amostra foram provenientes do SABI, exjpgrtewch
10/20/2020, com dados atualizados até 07/10/2020. Osasitdtilizados foram os
estabelecidos para a categoria das MPME visiveis na Redap@&n da Comissao
das Comunidades Europeias (2003):

3. Numero de Empregados: 2019, max=249

4. Total do activo (th EUR): 2019, max=43.000
5. Vendas e servicos prestados (th EUR): 2019, max=50.000

llustragéo 9 - Pressupostos dos dados retirados do SABI - MPM
Constata-se assim que, cumprindo cumulativamente osritésas atras
mencionados, para o ano de 2019, em Portugal havia 364 3568Vt dados

econdmicos entregues através da submissao da IES. A ar@sttao de 364 356
MPME.

4.1.1.2.- Caracterizacao do Capital Social das MPME em Portugal

Analisando a composi¢do do CS nas MPME em Portugal (ilustra e
11) verifica-se que 51,72% (188434 empresas) tém um CS cluresano escalédo
de cinco a vinte e cinco mil euros; surgem em segundo lugar vetores idénticos,
as MPME com CS menor do que mil euros e superior a cinquentaunds,
representando cada uma 14,97% do total das MPME (54 527 e 25453

respetivamente).
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llustracéo 16- Composicéo do Capital Social nas MPME em Portugal

Flabﬂrapﬁu propria — Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020
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llustragéo 11 Composic¢éo do Capital Social nas MPME em Portugal

Flabﬂrapﬁu propria — Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020
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4.2.- O Capital Proprio

A decisdo sobre a EC € um processo continuo. Qualquer mudari€@
afeta as proporcdes divida-CP, o que por sua vez influenciasto do capital.
Consequentemente, isto afeta o valor da empresa. Do mesam m@olitica de
EC e a politica de dividendos estéo interrelacionadasti¢zotie dividendos afeta
os lucros disponiveis para reinvestimento. A retencdo dozo$ para
reinvestimento fortalece a posicéo patrimonial dos astasi Em resumo, podemos
dizer que a EC tem uma incidéncia sobre o custo de capitat) ligiido, ganhos
por acado, racio de pagamento de dividendos e posicao dddijda empresa. Estas
variaveis, juntamente com outros, determinam o valor de emresa (Mishra,
2011).

CP¢ “o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir todos
os seus passivos” (Rodrigues, 2016) conforme n° 49, alinea c, da Estrutura
Conceptual do SNC.

O CP representa o total dos fundos aplicados pelos séciescido dos
lucros néo distribuidos (Sllva et al., 2006).

O CP é também comummente designado por situacao liquida ouedo

CP de uma empresa é sempre igual ao seu ativo deduzido degassi

Contabilisticamente o CP corresponde a classe 5 do SNC:

Classe 5- Capital Reservas e resultados transitados

51. Capital Subscrito

52. (A¢Oes (quotas) proprias)

53. Outros instrumentos de CP

54. Prémios de emissdo

55. Reservas

56. Resultados transitados

57. Ajustamentos em ativos financeiros

58. Excedentes de revalorizacdo de ativos fixos tangivieisiegiveis

59. Outras variagdes no CP
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O CS e 0 CP sao iguais na fase do arranque/constituicao dadades e
normalmente nunca mais sao iguais (Anjos, 2016; Cunha,)2019

O CP (patrimonio) esta em permanente mutacao, represeraimhjunto
de direitos e deveres (vinculacdes) da sociedade (Cunh8).20

O CP é sempre uma realidade tangivel de um fundo patrimal@aima
concreta quantidade de bens, variavel na sua composicémr@agdongo do tempo
(Abreu, 2013). Fala-se assim num principio de intangiadieldo CP dado que os
sécios ndo podem retirar licitamente bens pertencentesedsale enquanto o ativo
da mesma nao for superior a soma do CS e das reservas legaisa((A019;
Oliveira, 2014), conforme n° 1 do artigo 32° do CSC.

De acordo com a TPO, as empresas seguem uma sequénciath@rarq
aquando das decisfes de financiamento. Inicialmenterrezoa fundos gerados
internamente (autofinanciamento). Apenas quando estesdwsuficientes para
cobrir as necessidades de financiamento, recorrem aocfamaento externo,
comecando por emitir divida, deixando para ultimo o recaremissao de acoes.
Com base nesta teoria, as empresas com elevada capacidgdardesultados tém
baixos niveis de capital alheio, ndo por terem definido cohjetivo um baixo racio
de endividamento, mas sim porgue ndo necessitam de reaggeursos externos,
ja que tém capacidade de autofinanciamento (Vieira & NoQ&p2.

As empresas primeiro financiam-se através de fundos mgemuma
segunda fase e, se necessario, recorrem a financiamen&rnaextA
emissao/aumento de capitais proprios € deveras impogaatelo a capacidade de
obtencdo de divida estiver limitada. Com o aumento dos &lapRréprios as

empresas tendem a diminuir o Endividamento (Ghasemi & R&£HI6).
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4.3.- O Artigo 352 do Codigo das Sociedades Comerciais

Com a entrada em vigor ddecreto-Lei n.° 33/2011, de 7 de Mangassou

a haver a possibilidade de os socios fixarem livrementear dal CS. Assim passou
a haver constituicdo de sociedades comn@iBo reduzido, (nomeadamente de 1€
por cada sécio, conforme n°® 1 do Artigo 219 do CSC, com um ndimménimo de
dois sécios para as sociedades por quotas, conforme n° 2igo Ado CSC), valor
esse que é manifestamente insuficiente para incrementgugu atividade
comercial.

Assim, com base nesse valor reduzido, o CS deixa de ser umiadedra
garantia para os credores e, em geral, para quem se relacimresociedade. Cada
vez mais, os credores confiam que a liquidez de uma sociedpdaveniente de
algumas das suas caracteristicas, entre elas o volume@@ageg o0 seu patrimonio
(preambulo do decreto lei n.° 33/2011).

Quando constituidas com valor minimo de CS, as sociedadedisggoem
de capital adequado as suas necessidades econdémicadp firaama situacdo de
subcapitalizacéo. Assim, a Subcapitalizacao signifisafiniéncia de capitais para
permitir a normal realizacao da atividade previamentenddi (Cunha, 2019).

Havendo CS de valor reduzido e atividade que ainda n&do priopou
constituicdo de reservas, € natural que se verifique pexdaXd A perda de parte
do CS encontra assento legal no Artigo 35° do CSC, que tevdinaiidade
credibilizar as sociedades comerciais e proteger os ggesale terceiros, incluindo
os credores, como ja anteriormente abordado (Cunha, 2019).

A redacdao atual do artigo 35° do CSC foi introduzida pelo Beclei n°
19/2005 de 18 de Janeiro. O texto atualizado deste artigoeref

“Perda de metade do capital:

1 - Resultando das contas de exercicio ou de contas intexsatal como
elaboradas pelo 6rgdo de administracdo, que metade do @8wsdra perdido, ou
havendo em qualquer momento fundadas razfes para adnetiespa perda se
verifica, devem os gerentes convocar de imediato a assemipgal ou os
administradores requerer prontamente a convocacdo daaneshm de nela se
informar os soOcios da situacdo e de estes tomarem as meditigslgs

convenientes.

Pagina | 45



A Estrutura de Capital das Micro, Pequenas e Médias Empeasd@®ortugal

2 - Considera-se estar perdida metade do CS quando o CP ddauiei
for igual ou inferior a metade do CS;

3 - Do aviso convocatoério da assembleia geral constardo,mpehos, os
seguintes assuntos para deliberagéo pelos socios:

a) A dissolugao da sociedade;

b) A reducédo do CS para montante néo inferior ao CP da so@edath
respeito, se for o caso, do disposto no n.° 1 do artigo 96.°;

c) A realizacdo pelos sdcios de entradas para reforco datuodealo
capital”.

Da leitura deste artigo observa-se que nao é mencionadaugual
consequéncia legal quando se verifica a mencionada sttub@suficiéncia de
captais proprios, limitando-se a dispor a apreciacdo decdAb pelos socios
convocados para Assembleia Geral a fim de tomarem as meatidgsiadas.

Coloca-se entdo a questao de quais as medidas adequadavedmcer
adotadas. Esta questdo revela-se particularmente peeim@ado que, mesmo
havendo Assembleia Geral, a maioria dos socios ndao quer faganeamento
financeiro necessario ou simplesmente ndo chega a acorddqmaar qualquer
medida (Cunha, 2019).

A primeira obrigacao € a de publicitar a sua situagao fineadeficitaria,
conforme preceituado no n° 2 do Artigo 171° do CSC. Nao pitdrtido a situacao,
a sociedade incorre numa multa de 250€ a 1500€, conforme n° 2 do Artigo 528° do
CSC. O valor da multa, de reduzida expresséo, € na maioriaados motivacao
suficiente para a ndo publicitacao da insuficiéncia detaeggproprios por perda de
metade do CS.
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4.3.1.- Amostra

Os dados desta amostra foram provenientes do SABI, expgrtech
10/20/2020, com dados atualizados até 07/10/2020. Osasiidtilizados foram os
estabelecidos para a categoria das MPME visiveis na Redap&m da Comisséo
das Comunidades Europeias (2003):

3. Numero de Empregados: 2019, max=249
4. Total do activo (th EUR): 2019, max=43.000
5. Vendas e servicos prestados (th EUR): 2019, max=50.000

llustragéo 12 - Pressupostos dos dados retirados do SABMBP

Para além desses critérios cumulativos adicionou-se:ayiio total do
capital préprio para os anos de 2015, 2016, 2017, 2018 e 20&9entasse valores
inferiores a zero euros.

Com estes critérios cumulativos efetuou-se a estratégigedquisa no

SABI, onde se retiraram os seguintes dados:

Resultado do Resultado da
passo pesquisa
1. Pais/Regido: Portugal 733.104 733.104
2. Data de constituicdo: até e incluindo 31/12/2019 2.464.667 729.658
3. Nimero de Empregados: 2019, max=249 612.155 365.813
4, Total do activo (th EUR): 2019, max=43.000 366.113 364.542
5. Vendas e servicos prestados (th EUR): 2019, max=50.000 366,958 364.356
6. Total do capital préprio (th EUR): 2019, 2018, 2017, 2016, 2015, max=0 28.571 28.352
Total 28.352

llustracdo 13 - Art.° 35 CSC - Estratégia de pesquisa de daulSABI

Constata-se assim que, cumprindo cumulativamente osoqoatérios
atrds mencionados, para o periodo de 2015 a 2019, com dadosnacos
entregues através da submissao da IES, em Portugal havia28IBME que
cumulativamente pelo menos em trés anos seguidos apresentapitais proprios

negativos. A amostra € entdo de 28 352 MPME.
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4.3.2.- Caracterizagdo MPME que ndo cumprem o Art.2 352 do CSC

Sendo o foco desta dissertacdo a EC das MPME a exportacaalds da
teve em conta os critérios cumulativos aplicaveis a ess@mmionde empresas, de
acordo com a Recomendacdo da Comissao das ComunidadegiBsnegbativa a
definicdo de micro, pequenas e médias empresas, de 6 de MaR03:

“A categoria das Micro, Pequenas e Médias Empresas, ¢ constituida por
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volungddesanual
nao excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anuaixt@de 43 milhdes
de euros.”

Isto €, cumulativamente menos de duzentos e cinquenta gatug
menos de quarenta e trés milhdes de euros no Ativo e menosglesata milhdes
de euros como volume de negécios (0 SABI apresenta estaebc@mo Vendas
e servigos prestados).

Relativamente a andlise do cumprimento/incumprimento iig@35° do
CSC, a amostra retirada foi de 28 352 empresas que cumutetinte em 2017,
2018 e 2019 apresentavam capitais proprios negativosrdgd® 13). Para além
disso, referente aos anos de 2015, 2016, 2017, 2018 e 2048 fetirados dados
de duas variaveis (CS e CP) para se averiguar quais as esiguestinham perdido
pelo menos metade do capital.

Podemos afirmar que, através dos dados da IES disponivBisBipentre
2015 e 2019 houve uma diminuicdo no numero de empresas cola gemetade
do capital (de 113037 para 101086) e, percentualmente, edugdo de 32,12%
para 27,74% (conforme llustracéao 14).

Todavia ndo deixa de ser deveras preocupante que no undas$ePME
analisadas mais do que um quarto delas esteja em situac@&oddede metade do
capital (conforme Art.° 35 do CSC).
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llustracéo 14- Numero e Percentagem de MPME’s abrangidas pelo Art.° 35 CSC

Flabﬂrapﬁo propria — Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020

Dentro deste universo de empresas, é ainda possivel diferempresas

em duas situacOes distintas, isto €, empresas em situagierdke de metade do

capital cujo CP ainda é positivo (conforme llustracdo 15pe@r; outro lado,

empresas em situacao de perda de metade do capital cujo @QBt&agconforme

llustracéo 16).
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llustracdo 15- MPME abrangidas pelo Art.° 35 CSC com Capital Proprio pasiti

h‘:lahnra:;ﬁc- propria — Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020
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llustracao 16 - MPME abrangidas pelo Art.° 35 CSC com Capitaprio negativo

h‘:lahnra:;ﬁc- propria — Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020
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E possivel, a partir dos dados evidenciados, observar guesmdemaioria
das empresas na situacdo de perda de metade do capital téasgag@prios de
valor negativo.

Os valores dos capitais proprios das empresas que se niantigen 2017,
2018 e 2019 cumulativamente com capitais préprios negatievalizavam,

respetivamente,
2017 2018 2019
total dos capitais préprios -8822863 168€| -8056736501€| -8469503 159 €
valor dos capitais prdprios da empresa
em pior circunstancia -362 023 927€ -320 354 76?€ -328 702 167€

Constata-se entdo que parte das empresas que, cumulatteame
apresentam valores abrangidos pela perda de metade dalcafi tomam as
medidas adequadas a resolver essa situacao.

5.- Metodologia e Resultados

Neste capitulo sera apresentada a amostra das empresamjéagis
selecionadas e a metodologia econométrica utilizada nd@simpirico realizado.
Os dados apresentados foram recolhidos do SAHistema de Avaliacdo de

Balancos Ibericos, no dia 10 de Outubro de 2020 com atuélivaig 07 de Outubro
de 2020.

5.1.- Caraterizacdao da Amostra

Sendo o foco desta dissertacédo as MPME’s, a exportacao oe teaed em
conta os critérios cumulativos aplicaveis a esse conjuaterdpresas, de acordo
com a Recomendacédo da Comissao das Comunidades Eurofagiaa eedefinicdo
de micro, pequenas e médias empresas, de 6 de Maio de 2003, “A categoria das
Micro, Pequenas e Médias Empresas, € constituida por empiease empregam
menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual nd@ &eatdlhdes de
euros ou cujo balancgo total anual ndo excede 43 milhdes des&ur
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No que diz respeito a anélise do endividamento, as emprbgag@deste
estudo serdo apenas as exportadas referentes ao ano del@@i®,dos critérios
atrds mencionados, que perfazem 364 356.

Apéds construcdo de colunas em excel verificou-se que amwisfl 173
empresas com CP igual a zero, tendo-se optado pela suaag@ninA amostra

contempla entdo 362 183 empresas (ilustracédo 17).

Product name Sabi

Update number 54

Software version 104.00

Data update 07/10/2020 (n® 2541)

Username IP login-98

Export date 10/10/2020

Cut off date 31/03

Resultado do | Resultade da
passo pesquisa

1. Pais/Regido: Portugal 733.104 733.104
2. Data de constituicdo: até e incluindo 31/12/2019 2.464.667 729.658
3. Nimero de Empregados: 2019, max=249 612.155 365.813
4, Total do activo (th EUR): 2019, max=43.000 366.113 364.542
5. Vendas e servicos prestados (th EUR): 2019, max=50.000 366.958 364.356

Pesquisa Booleana: 1E2E3E4ES

| Totall 364.356]
empresas eliminadas (capital proprio =0) 2113
empresas analisadas 362183

llustracédo 17 - Estratégia de Pesquisa SABI - Dados MPME 2019
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5.2.- Definicao das Variaveis

Nas paginas 26 a 28 desta dissertacdo, evidenciando a TP&n, er
mencionadas variaveis que explicam as decisdes de EC dasNBiNuguesas;

Variaveis: dimenséao, idade, rentabilidade e tangibikdad

Um elevado numero de autores elaboraram estudos considesn
variaveis atras apresentadas:

Chittenden, Francis; Hall, Graham; Hutchinson, Patri&og);

Daskalakis, Nikos; Psillaki, Maria (2005);

Mira, Francisco Sogorb (2005);

Klapper, Leora F.; Sarria-Allende, Virginia; Zaidi, Rid2006);

Serrasqueiro, Zélia; Nunes, Paulo Macéas (2008);

Vieira, Elisabete S.; Novo, Anténio Jodo (2010);

Yazdanfar, Darush; Ohman, Peter; Lu-Andrews, Ran; Albamaiana
(2010);

Mishra, Chandra Sekhar (2011);

Jahanzeb, Agha; Saif-Ur-Rehman; Bajuri, Norkhairul Halkarami,
Meisam; Ahmadimousaabad, Aiyoub (2014);

Karanja, Maina Geoffrey (2014);

Dong, Yan; Men, Chao (2014);

Serrasqueiro, Zélia; Caetano, Ana (2015);

Pacheco, Luis (2016);

Matias, Fernanda; Serrasqueiro, Zélia (2017);

Rahman, Md Takibur (2019);

D’Amato, Antonio (2019) e

Simatupang, Hotman Jefferson; Purwanti, Lilik; Mardi&mndang (2019).

Consideravam as variaveis atras indicadas relacionasdo@a o

endividamento em trés vertentes diferentes: o de curtmpoade médio prazo e o

de longo prazo.
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Para além destas variaveis independentes, cuja inclusdestmo
empirico € justificada pelos varios estudos dos autoresaagiencionados, juntou-
se outra variavel com a denominacéo de Fornecedores e ghértagobjeto de
estudo relacionado com o endividamento apresentada pglasiges autores:

Vicente Cunat (2007)

Olga Maria Rodriguez-Rodriguez (2008)

Barbara Summers & Nicholas Wilson (2010)

Leora F. Klapper Luc Laeven Raghuram Rajan (2011)

Haitao Li, Liuging Mai, Wenlong Zhang, Xiangyuan (2018)

5.2.1.- Variaveis Dependentes/Explicadas:

O endividamento é considerado como um dos indicadores ni@sados
na analise da saude financeira da empresa. Um elevado &@adividamento
pode aumentar a probabilidade de angustia financeira. diensle argumenta que
a estrutura da divida de uma empresa tem uma influénciafisiia sobre a
eficacia do sistema de controlo interno das empresas.

O risco de faléncia € também considerado como um fator de risc
significativo que, mais uma vez, aumenta os esforcos deaizdem termos de
verificacdo da fiabilidade de demonstracdes financeiesgizando a extensao do
sistema financeiro e se contém declaracfes falsas e fatmscéiras (Habib,
Bhuiyan, Huang, & Miah, 2018).

Tomando como base estes estudos construiram-se as variavei

dependentes seguidamente apresentadas:

Variaveis Dependentes Formula de Calculo

Total do Passivo
Total do Ativo
Passivo Corrente
Total do Ative
Passivo Nao Corrente
Total do Ativo

Endividamento Geral (EG)

Endividamento de Curto Prazo (ECP)

Endividamento de Médio/Longo Prazo (EMLP)

llustracéo 18- Metodologia - Variaveis Dependentes
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5.2.2.- Variaveis Independentes/Explicativas
As variaveis independentes a utilizar e que sdo os detentesmda EC das

empresas apresentam-se de seguida.

Reputacad

Esta variavel a que atribui 0 nome de reputacdo também poderi
designada por antiguidade ou até por idade. Consiste noroudee anos de
existéncia da empresa desde a sua constituicdo até aotprasere € representada
pelo logaritmo. Uma empresa que, apesar de todas as adubsjdconsegue
sobreviver, nomeadamente as crises econdémicas e finamnoeaicionais e mundiais,
consegue ganhar notoriedade perante os mercados e ganfanca perante 0s
bancos, permitindo acesso mais facilitado a financiamenterno (Diamond,
1989; Vieira & Novo, 2010).

A reputacdo € importante quando existe um conjunto diverso d
caracteristicas exodgenas relevantes num grupo de agebtesvadamente
equivalentes, porque isto implica que ha uma quantidadestautial de
conhecimento sobre uma empresa. O autor analisa a infau@acreputacdo na
capacidade de eliminar o conflito de interesses entre dindores externos e a
empresa (Diamond, 1989).

As empresas mais jovens tendem a recorrer mais ao endividache que
as empresas numa fase posterior do seu ciclo de vida. As sssggae atravessam
a fase inicial (de sobrevivéncia) com sucesso tendem a letes, e por iSso
recorrem menos ao financiamento externo do que as mais gof{Matias &
Serrasqueiro, 2017).

A idade da empresa corresponde em grande parte ao cicloremundas
MPME. As MPME em fase de arranque recorrerem mais a capitéigrips
externos, particularmente investidores privados e besiaagels, até porque o
capital préprio interno é limitado. Na fase de arranque, usok retidos séo
€SCass0s, € 0S recursos pessoais dos proprietarios sadimitatdos. Uma segunda
razao esta associada a uma combinacdo de assimetrias meagdo e potenciais
problemas de agéncia relacionados com a falta de um hist@denercial
(Yazdanfar et al., 2010).
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De acordo com os estudos dos autores apresentados anteriormente (pagina
53) espera-se que seja verificada uma relacdo positiva entre a variavel dependente
Endividamento (seja ele geral, de curto prazo ou de médio longo prazo) e a variavel
reputacdo. Apresentam-se de seguida dados sobre a antiguidade das MPME em

Portugal.

500000 lI\719umero de empresas por antiguidade em 2019

150000
100000 91201 83089
50000
8382 221
0 I \
0->10 10->20 20->50 50->100 >100

antiguidade
Tustrag@o 19 — Nimero de MPME por antiguidade em 2019

klabora;ﬁo propria — Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020

Percentagem de empresas por antiguidade em 2019
60,000%

50,684%
50,000%

40,000%
30,000% 24,955%
22,033%

20,000%

10,000%
2,273%

0,054%

0,000%
0->10 10->20 20->50 50->100 >1

anticuidade

Tustracdo 20 - Percentagem de MPME por antiguidade em 2019

Flaboragéo propria - Fonte: SABI com dados retirados em 10/10/2020

Verifica-se a existéncia de duzentos e vinte uma MPME com mais do que
cem anos de existéncia. A MPME com a data de constitui¢do mais antiga e que
entregou IES em 2019 tem cento e cinquenta e quatro anos de existéncia (Empresa

mais antiga - constituida em 20/03/1866 listada com o n.” 360540 SABI 2019).
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Rendibilidade:

As MPME’s emitem financiamento quando os lucros retidos $&m

suficientes para financiar as necessidades das empressigagM Serrasqueiro,
2017; Norton, 1990; Scherr et al., 1993).

A TPO defende que existe uma relagdo negativa entre as e@riav
endividamento e rendibilidade, devido ao facto de as erapresais rentaveis
recorrerem inicialmente aos cash-flows gerados e s0 depdites externas
(hierarquizacao das fontes de financiamento), ou sejara@pge as empresas com
menor endividamento externo sdo normalmente as mais mstdsspera-se que
seja verificada uma relacdo negativa entre a variavel digmée Endividamento
(seja ele geral, de curto prazo ou de médio longo prazo) eaeaindependente
Rendibilidade (Vieira & Novo, 2010).

A empresa com boa rentabilidade tera certamente varianatiteas na
tomada de uma decisdo de financiamento. Na TPO, a emprestemuema
rentabilidade elevada tende a dar prioridade ao autofiaarento porque é
considerado capaz de financiar as suas necessidades. Aria@lh rentabilidade
permitira que a empresa reforce a sua economia financeir@mizrara a utilizacéo
da divida no seu financiamento. Existem duas correntes sfabatecem relacdes
distintas entre a rendibilidade e o endividamento: humagstiva de sinalizacéo
espera-se uma relagdo positiva entre as variaveis, pelctmga sinalizacéo dos
resultados futuros através de um maior ou menor endividem®a a relacdo entre
a rendibilidade e o endividamento for positiva, teremosl@vcia de sinalizacao;
caso seja negativa, estara de acordo com a TPO. A hipotdeemilada de acordo
com esta Ultima teoria, pelo que esperamos uma relacédveegatre as variaveis
(Vieira & Novo, 2010).

O capital préprio externo ndo € uma fonte alternativa denfirlanento
para as MPME, uma vez que a grande maioria destas empresésasto mercado
bolsista; existe ainda a relutancia dos seus proprietggssres em abrir o capital
a investidores externos, de modo a evitar perder o contralindependéncia da
empresa. A maior relutancia dos proprietarios em interfexternamente na
empresa é particularmente importante nos casos em queMadedeproprietarios

(Matias & Serrasqueiro, 2017).
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A TPO é a teoria mais relevante para explicar a correlacéce ent
rentabilidade e a estrutura de capital porque, nas dilesergdndicdes financeiras,
a empresa escolhera sempre primeiro o autofinanciameetarduizando assim as
suas prioridades. O efeito negativo entre rentabilidadesteutara de capital
significa que quando a rentabilidade da empresa aumentapargéo da divida
utilizada na estrutura de capital diminuird porque a engpuEsa prioridade ao

financiamento interno (Simatupang et al., 2019).

A féormula de célculo da rendibilidade é:

EBITDA
Total do Ativo

Dimensao:

A dimenséo de uma empresa € obtida através do logaritmoalo tot
ativo, variavel utilizada em diversas investigacdes noitntas MPME (Vieira &
Novo, 2010).

As empresas jovens e pequenas sao importantes deterrsindote
crescimento econdmico e preparam o caminho para invesisgdeterminantes da
estrutura financeira das empresas com base na sua dim@ng@&oatura sobre a
estrutura do capital comunica-nos que a maioria das ilgaegies tem o foco nas
grandes empresas e apenas uma pequena percentagem é feitapegsas de
pequena dimensao (Satish Kumar, 2017).

A dimenséo da empresa pode influenciar o acesso ao finaactarpor
parte das MPME; a assimetria informativa entre insiderdsiders pode ser visivel
nas pequenas empresas porque ha menos informacédo dispooiveercado
(Yazdanfar et al., 2010).

Espera-se que seja verificada uma relacdo positiva entrariavel
dependente Endividamento (seja ele geral, de curto prade médio longo prazo)

e a variavel dimenséo.
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Tangibilidade:

As empresas com maior valor de ativos conseguem emitir mcisifente
obrigacGes ou obter empréstimos, porque os ativos fixosrdpsesas servem como
garantia para 0os empréstimos e assim reduzem os riscosaleémsa para 0s
credores, conforme diz a TTO (explicada nas paginas 19 a@ignto maiores
forem as garantias oferecidas, menor sera a probabiligaide dmprimento (Vieira
& Novo, 2010). Espera-se que seja verificada uma relacatyzosntre a variavel
dependente Endividamento (seja ele geral, de curto prade médio longo prazo)
e a variavel Independente Tangibilidade.

Na TTO, explica-se que uma das garantias que podem sead#bzpara
a obtencdo de empréstimos sob a forma de divida € um bem ehrigéta teoria
também explica que a empresa com elevado crescimento @s #ivgiveis tera
uma melhor oportunidade de obter o empréstimo da dividizaritio esses bens
como garantia.

Com base nessa explicacdo, conclui-se que o0 cresciment@tdos
tangiveis afetam a EC (Simatupang et al., 2019).

As empresas com uma estrutura patrimonial baseada em dioss
tangiveis obtém financiamento em condi¢cdes mais favasauena vez que, em
caso de faléncia, os ativos tangiveis servem de garantieredgres relativamente
ao cumprimento das obrigacdes e ao reembolso da dividao @esitin, as empresas
com niveis mais elevados de ativos tangiveis tém mais dadé em obter

financiamento (Matias & Serrasqueiro, 2017).

A férmula de célculo da Tangibilidade é: Ativo Nao Corrente
Total do Ativo

Fornecedores:

O crédito comercial pode ser visto como uma consequénaisahde uma
interacdo comercial, apesar da existéncia de um sectoabarampetitivo. E
largamente utilizado e representa uma parte importantéradas;as das empresas.
Os fornecedores estdo mais aptos a impor o pagamento da diviglie os bancos
porque tém a ameaca de interromper o fornecimento de bemmigdios aos seus

clientes.
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Segundo, os fornecedores podem atuar como fornecedorégudiez,
apoiando os seus clientes sempre que estes sofram choapesdeos de liquidez.
A condicdo necessaria para que estes elementos existam esenga de um
excedente que é dividido entre fornecedores e clienteses@mtinuarem a fazer
negécios. Por outras palavras, deve existir uma ligaca® enfornecedor e o
cliente que torna dispendioso para o cliente encontraet@tiores alternativos e
dispendioso para o fornecedor perder os seus atuais sliéhteacordo comum de
"duas partes" é designado por "2-10 liquidos 30", o que faigrijue se os clientes
pagarem no prazo de 10 dias apés a entrega, entdo qualdie@ara um desconto
de 2%. Caso contrario, podem pagar até 30 dias apés a enCegat( 2007;
Klapper et al., 2011; Summers & Wilson, 2010).

O crédito comercial € uma forma de financiamento atravésudh as
empresas atuam como fornecedores de crédito a outras espeeiando a
cobranca dos montantes devidos. Vérias teorias tém teexgiioar as razdes pelas
guais as empresas optam por adotar esta politica comamnzalndo existe uma
teoria geral sobre o crédito comercial. E evidente que agesap comerciais
comuns podem reduzir o papel das instituicbes financematsindo por adiar a
cobranga de dinheiros devidos. Ao fazé-lo, os fornecedueasitem que 0S seus
clientes continuem as suas atividades diarias, apesaraikrger restricdes que 0s
clientes possam estar a sofrer nos mercados de créditoiglledrRodriguez,
2008).

O crédito comercial oferece beneficios para além da liquideda
distribuicdo do risco. Uma das vantagens mais importardesétiito comercial é
uma reducdo dos custos de transacdo que sao originados cosistéma de
pagamento imediato na entrega da mercadoria. O créditorc@hpode reduzir
substancialmente os custos de transacao ao separar ag¢roeachdorias da troca
de dinheiro, e ao permitir que o pagamento de faturas sdjseelie periodicamente
(Rodriguez-Rodriguez, 2008).

O crédito comercial também tem demonstrado atuar como ustittib
do crédito bancario durante periodos de aperto monetaricrie@ financeira O
crédito comercial, contudo, ndo é utilizado apenas pasgdanfinanciamento. O
crédito comercial € uma forma de um fornecedor se envolvelistaiminacdo de
precos, dando aos clientes favorecidos ou mais poderosaegpmais longos
(Klapper et al., 2011).

Pagina | 60



A Estrutura de Capital das Micro, Pequenas e Médias Empeasd@®ortugal

Apés a insercdo das variaveis independentes elaborou-seuaiiro
resumo (conforme ilustracdo 21) onde constam quer a fordrilgalculo quer o
sinal esperado, com base nos estudos dos autores ja atn@&nogdos na pagina
53:

Variaveis Independentes Formula de Calculo Sinal Esperado

Reputacgdo (REP) log(ano de 2020 - ano da constituigdo) +

Rendibilidade {(REND) % i
oLa Q vo

Dimens3o (DIM) log(total do ativo)

Ative Nio Corrente

Tangibilidade (TANG) Total do Ati
otal do Ativo

+ |+ |+

Fornecedores (FORN)

llustracdo 21 - Metodologia Variaveis Independentes

5.3.- Analise de Dados

Para testar a validade empirica dos varios comportameulijscentes as
hipéteses formuladas, recorremos ao modelo de regressdesedida em que este
permite avaliar a capacidade explicativa das varidvesgaddentes definidas nas
opcoOes de financiamento das MPME. Consideramos como e#sidependentes
diversos indicadores financeiros de endividamento, maacretamente o
endividamento geral (EG), o endividamento de curto praz&€PEe o
endividamento de médio e longo prazo (EMLP).

As principais questbes a que esta investigacao/dissertagécurara
responder resumem-se as seguintes hipoteses, formulatidsase nos sinais das

variaveis independentes (apresentadas na ilustracdo 21):

H1 — O Endividamento aumenta a medida que a Reputacao (REP) tymen
H2 — O Endividamento diminui & medida que aumenta a Rendibéd&END);
H3 - O Endividamento aumenta a medida que a Dimenséao (DIM) atanen
H4 - O Endividamento aumenta a medida que a Tangibilidade (TAN@Eenta;

H5 — O Endividamento aumenta a medida que os Fornecedores (FQRMNtam.
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Desta forma iremos proceder a trés regressoes:

Equacéo 1 relativa aéndividamento Geral:
EG =Bo + 1 REP+B2REND + p3DIM + B4 TANG + s FORN

Equacéo 2 relativa aéndividamento de Curto Praza
ECP =po + B1 REP+ B2 REND + B3 DIM + p4 TANG + s FORN

Equacéo 3 relativa aéndividamento de Médio Longo Prazo
EMLP =Bo + B1 REP+ B2 REND+ 3 DIM +p4 TANG + s FORN

Onde PBorepresenta a constante ou a ordenada na origem;

B1, B2, B3, P4 ePs representam o peso de cada varidvel independente associada

Iremos testar os pressupostos no sentido de validar se asavese
encontram de acordo com o que o Modelo de Regressao Lingg: exi

Testando o modelo e analisando os resultados da tabela mdacoes
(Coeficientes de Correlacdo de Pearson, ilustracédo 24fjceese que, para um
nivel de significancia de 5%, os valores apresentados &sias abaixo de 50%.
Verifica-se que o teste de Durbin & Watson (conforme Illugita26) apresenta um
valor de 2,000. Estes dados permitem afirmar que ndo exisg eorrelacao
significativa entre as variaveis independentes. Vewica ndo existéncia de
correlacdo também ndo nos parece que o0s coeficientes ERiaGEE sejam
significativamente elevados para provocar problemas degaolinearidade. Outro
dos pressupostos validado € apresentado nas ilustrag@®€80 onde se verifica
a distribuicdo normal e aleatoria dos residuos.

Complementando estes dados com os valores de Sig. ="@g@omdelo
ajustado aos dados é significativo) conforme é visivel ustriacdo 27, podemos
entdo concluir que se verificaram e validaram os pressopagie o Modelo de
Regressao Linear exige.

As regressfOes foram realizadas com recurso ao programa IB&SS
Statistics /verséo 27, tendo-se verificado os seguintdesdgque servem de base

para a elaboracao das equacodes:
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Endividamento Geral Endividamento de Curto Prazo Endividamento de Medio Longo Prazo
Modelo B Modelo B Modelo B
1](Constante) 35,809 | 1{Constante| 15,139 | 1](Constante) 60,67
Reputacdo UM | [Reputacao 3.5%| | [Reputagdo 56,255
Rendibilidade 13013 | [Rendinilidade 11897 | [Rendibilidade L1
Dimensao 90,268/ | |Dimensao 30308 | |Dimensao U-SY,H&I
Tangibilidade 0973 | |Tangibilidade 13,3%| | |Tangibilidade nan
Fomecedores 0,45 | |Fornecedores 0017 | |Fomecedores 0,028
llustracdo 22- Peso das variaveis Independentes
Elaboracéo propria Fonte: IBM SPSS 27
Entdo formam-se as seguintes equacoes:
Equacdo 1 relativa ao Endividamento Geral:
EG = 85,809 + 94,971 REP - 13,013 REND - 90,268 DIM

+ 40,973 TANG + 0,045 FORN

Equagdo 2 relativa ao Endividamento de Curto Prazo:

ECP = 25,139 + 38,536 REP - 11,897 REND - 32,306 DIM

+ 13,596 TANG + 0,017 FORN

Equacdo 3 relativa ao Endividamento de Médio Longo Prazo:

EMLP = 60,67 + 56,255 REP - 1,116 REND -57,961 DIM

+ 27,377 TANG + 0,028 FORN
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Apresenta-se assim um quadro resumo dos sinais verificadosus

esperados das variaveis independentes:

g6 | Ece [ emie
Variaveis Independentes Formula de Calculo Sinal Esperado SINAL VERIFICADO
Reputac&o (REP) log{ano de 2020 - ano da constituicdo) + + + +
Rendibilidade (REND) __EBIDA - - - -
Total do Ative
Dimens&o (DIM) log(total do ativo) + - - -
Tangibilidade (TANG) Ativo Vo Corrence + + + +
Total do Ative
Fornecedores (FORN) + + + +

llustracdo 23- Sinais esperados / verificados das variaveis indeperslente

Elaboracéo propria Fonte: IBM SPSS 27

Correlacoes - Endividamento Geral
Endividamento
Geral reputacdo |Rendibilidade |Dimens3o | Tangibilidade |Fornecedores
Endividamento Geral 1,000
reputacio -0,001 1,000
Rendibilidade -0,387 0,009 1,000
Dimensio -0,032 0,391 0,048 1,000
Tangibilidade -0,004 0,039 0,007 0,243 1,000
Fornecedores -0,001 0,112 0,002 0,286 -0,004 1,000
Correlagoes - Endividamento de Curto Prazo
Endividamento | reputacio | Rendibilidade | Dimensio | Tangibilidade | Fornecedores
de curto prazo
ECP 1,000
reputacio -0,002 1,000
Rendibilidade -0,430 0,009 1,000
Dimensao -0,028 0,391 0,042 1,000 h\\

Tangibilidade -0,004 0,039 0,007 0,243 ‘I,UDD.—_
Fornecedores -0,001 0,112 0,002 0,286 -0,004 1,000
Correlacdes - Endividamento de Médio Longo Prazo

Endividamento

de Médio

Longo Prazo | reputagdo | Rendibilidade | Dimens3o | Tangibilidade | Fornecedores
EMLP 1,000
reputacdo 0,002 1.000-_
Rendibilidade -0,079 0,009 1,000 \-.._
Dimensio -0,025 0,391 0,048 1,000 *\\-
Tangibilidade -0,002 0,039 0,007 0,243 ‘1.000-_
Fornecedores -0,001 0,112 0,002 0,286 -0,004 1,000

llustracdo 24- Matriz de Correlagdo deearsonpara as variaveis independentes

Elaboracéo propria Fonte: IBM SPSS 27
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Estatistica Descritiva
Meédia Erro Desvio N
Endividamento Geral 24,95109 4315,596000 362183
Endividamento Curto Prazo 16,02554 3546,267523 362183
Endividamento Medio Longo Prazo 8,92555 1834,432910 362183
reputagao 0,96649 0,434368 362183
Rendibilidade -1,16289 128,006410 362183
Dimensao 2,02309 0,912520 362183
Tangibilidade 0,28412 0,316560 362183
Fornecedores 74,62228 398,654608 362183

llustracdo 25- Média e Desvio Padréo das variaveis dependentes e indapesade

Elaboracao propria Fonte: IBM SPSS 27

Resumo do modelo”

o rdiradn Ermo padrdo da
[ e ke H quasdrado Lo estmativa  Durbin-Watson
1 'L'!T" N0 150 c-=FasTulin ™ vy 2 B

0 Predtongs: (Corrstante|, Formeoedons | Rencksdidacke, Tangibadaoks, e 30, Chmenshio
b Vandved Dependerdn: Endradamerio Genal

Resumao do modela®

iAo B peerei dla
Bl b = ~ F igpoaadradin ,m.-.l,.'.-ﬁ_.. ) -|'\-_'.I.|.'!..'|',I|,':'|" | [ prinine l.‘.'.{:-.\, |'I.
1 At (el 1BS XN BhERA 2,000

i, Preblceerd . (Cadribanda, Fomeseaaies, Penihininistds, Tarngimieinds regrtad s, Ditteshabas
b Woarkived Deperrdente: Erdresdaenesio de oumio grass

Resumo do modelo”
FE cjisacir i Eirs paciree da
Moo A R quadrada A tao (IR EE Chrtin- ¥ agenn
1 kg o7 ST 1858 V3 1406 2 0K

& Predicees (Conestante), Formatedons, RBemnhbibdade, Tanghddads, reptasds, Dvnentsia
In Y nruieesd Dhinpairdanie Enddnstlammisrilor die iy L aago Pragi

llustragdo 26 — Grau de Determinagdo do Modelo

Fonte: IBM SPSS 27
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llustracéo 27 Valor Estatistico do Modelo
Fonte: IBM SPSS 27
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-200

Grafico de dispersao

Variavel Dependente: Endividamento Geral
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Regressio Valor predito padronizado

llustracao 28- Gréfico de Dispersae Endividamento Geral
Fonte: IBM SPSS 27

Regressido Residuos padronizados
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llustragdo 29- Grafico de Dispersde Endividamento de Curto Prazo
Fonte: IBM SPSS 27
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Grafico de dispersao

Variavel Dependente; Endividamento de Médio Longo Prazo
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[ustrag@o 30 — Grafico de Dispersao — Endividamento Médio Longo Prazo

Fonte: IBM SPSS 27

5.4.- Discussao dos Resultados

Hipotese H1 — O Endividamento aumenta & medida que a Reputagdo

(REP) aumenta — afirmava-se entdo que o sinal esperado da variavel independente
REP seria o positivo. Testada esta hipotese no IBM SPSS 27 os dados apresentados
mostram que:

® Quer no Endividamento Geral, quer no de Curto Prazo, quer ainda
no de Médio Longo Prazo confirma-se que estes também aumentam quando a
Reputacdo aumenta. De destacar que esta variavel independente ¢ a que tem maior

peso na equacao linear obtida:

Reputagdo %L | [Reputagdo

3,255

85%| | [Reputacdo

A Reputagao ¢, como ja se referiu anteriormente, o nimero de anos de

existéncia da empresa desde a sua constituicao; para além disso caracteriza-se como

sendo um problema de incentivo entre empresas mutudrias e emprestadores.
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O principal resultado é que estes problemas de incentivo podem ser mais
duros para as empresas mutuarias com registos muito curtos e tornar-se menos
severo para as empresas mutuarias com registos mais longos. A reputacdo centra-
se entdo no efeito benéfico de um longo horizonte (Diamond, 1989).

As empresas mais antigas t€ém mais visibilidade no mercado, a sua posi¢ao
competitiva ¢ mais estavel, e criam/divulgam informacao que reduz os problemas
de assimetria para investidores externos.

Por conseguinte, as empresas mais antigas tém uma probabilidade de
faléncia menor do que empresas mais jovens (D’Amato, 2019). O resultado
apresentado nesta hipotese ¢ confirmado pela investigacao deste autor.

No entanto, existem estudos que sugerem uma relacdo inversa entre a
idade da empresa e o endividamento porque as empresas mais antigas tiveram
tempo para acumular fundos e, por conseguinte, t€ém um decréscimo na necessidade
de recursos externos (endividamento) (D’Amato, 2019). Nao ¢ esta a evidéncia dos
resultados desta investigagao.

A Reputacdo pode ser um determinante importante das decisdes de EC,
dado que as empresas nas fases posteriores do seu ciclo de vida tém condi¢des mais
vantajosas na obtencao de dividas do que as empresas jovens.

Quanto mais velha for a empresa (e quanto maior for a sua reputacao),
menor sera o custo da divida, desde que os credores acreditem que a empresa nao
levara a cabo projetos que impliquem a substitui¢do de ativos. A partir daqui, pode
concluir-se que quanto mais velha € a empresa, maior € a sua reputagdo, o que pode
implicar menores problemas de agéncia, permitindo um acesso mais facil ao
endividamento. Por conseguinte, espera-se uma relagao positiva entre a Reputacao

(idade) e o endividamento (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Hipotese H2 - O Endividamento diminui a medida que aumenta a

Rendibilidade (REND) — de acordo com o apresentado anteriormente esperava-se
sinal negativo desta variavel independente. Veio a confirmar-se que nas trés
vertentes diferentes do Endividamento (Geral, de Curto Prazo e de Médio Longo
Prazo) a hipotese corresponde ao teste, confirmando-se entdo que o endividamento

diminui com o aumento da rendibilidade das MPMEs.
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Com uma diminui¢do do endividamento provocado pelos lugeosdos e
nao distribuidos na empresa (rendibilidade), estas nrastr@onsequentemente
uma reducéo do racio divida/CP. O desempenho (resultaddiiédade) € um
fendmeno ambiguo e pode ser medido e interpretado de déereraneiras: para
uns é uma utilizacdo eficiente dos recursos; para outrosndisadores de
desempenho consistem nos lucros das empresas, nos lucioscemdmicos
globais, o desenvolvimento, a criacdo de emprego (Batral&aKz016).

As empresas que sdo rentaveis e geram rendibilidade (lelerneesdos) vao
utilizar menos capital da divida em comparacdo com o CP, dagempresas que
nao geram lucros elevados.

A rendibilidade é significativa para explicar variagdescdmportamento
da divida. Quanto mais elevada for a proporcdo de CP menocessidade de
financiamento externo e, consequentemente, maior a iéddde (Batra & Kalia,
2016).

A rendibilidade refere-se ao potencial de um investimengr s
financeiramente bem-sucedido. O resultado (rendibikjlath empresa é fulcral
nao soO para julgar o desempenho e a eficiéncia de qualgueesampnas também
um factor determinante do crescimento e da salde de quacoeomia.

O lucro empresarial (outro temo aplicado a rendibilidaggyresenta o
rendimento de uma empresa, que € um dos parametros maistamtpsr
considerado pelos potenciais investidores antes de invesha empresa. Se 0s
lucros de uma empresa estao a crescer enquanto os lucragsglahndustria estao
em declinio, € um sinal da forca dessa empresa. A relacde argstrutura de
endividamento da empresa e a rendibilidade, indicam qusteexima relacéo
positiva entre elas (Batra & Kalia, 2016), confirmando i@ssiresultado ao teste
efetuado.

As empresas mais rentaveis divulgam mais informacéao digastos seus
lucros (Majumder, Akter, & Begum, 2019).

Quando as empresas incorrem em perdas Sd0 suscetiveisasiar atr
anuncio das mesmas, solicitando inclusive ao auditor pgeadar o inicio da
auditoria mais tarde do que habitual. Apesar disso, os@edipodem proceder de
forma mais cautelosa se consideram que 0s ganhos negatdlatados

aumentariam a probabilidade de falha financeira ou de &raedyestao mais tarde.
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Relatorios de perdas podem também estar associadas a risco de angustia,
o que pode levar os auditores a realizar testes mais substantivos (Habib et al., 2018).

A variavel Rendibilidade (REND) permite aferir quanto a dependéncia das
empresas em relacdo ao endividamento, esperando-se uma relagdo negativa entre as
variaveis, uma vez que, segundo a TPO, quanto maior a rendibilidade da empresa,
maior serd a sua capacidade de autofinanciamento, e, por conseguinte, menor a
necessidade de endividamento externo (Vieira & Novo, 2010).

Os resultados obtidos mostram a existéncia de relagdes negativas entre
rendibilidade e endividamento, sugerindo que as MPME's seguem a TPO nas suas
decisdes de EC (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Confirmando a TPO, verifica-se que o efeito do endividamento esta
negativamente relacionado com a rentabilidade, ou seja, utilizam a acumulacio
interna em primeiro lugar para as necessidades de expansdo (Mishra, 2011).

Caso o resultado ao teste fosse positivo contrariando a perspetiva inicial
(o que nado se verifica) apoiaria entdo a TTO. Nesse caso, a rendibilidade teria
efeitos positivos estatisticamente significativos na EC, indicando que as empresas
mais rentaveis preferiam o financiamento externo ao financiamento interno.

No entanto, depende da expectativa do acionista sobre os dividendos,
porque, se o acionista espera uma gestao de dividendos regular e superior, precisa

de procurar uma fonte externa de financiamento para a expansao (Rahman, 2019).

Hipotese H3 - O Endividamento aumenta a medida que a Dimensio

(DIM) aumenta — na formulagdo desta hipotese foi afirmado que haveria uma
relagdo positiva entre a varavel independente Dimensdo e o Endividamento. Apds
teste efetuado através de regressdo, verificou-se que os dados obtidos através da
equacdo linear ndo vdo nesse sentido e apresentam, em todos os tipos de
Endividamento (Geral, de Curto Prazo e de Médio Longo Prazo) um sinal negativo.
Com estes resultados ndo se confirma a hipdtese inicial e verifica-se,
contrariamente ao esperado, que o Endividamento diminui a medida que a
Dimensao (DIM) aumenta.

Também esta variavel independente DIM tem um elevado peso explicativo
da variavel dependente Endividamento, conforme ¢ visivel na ilustracdo 22 na

pagina 63.

Dimenséo 90,268/ |  (Dimensdo W -32306/ |  [Dimensdo 57961
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Existem na literatura autores que defendem qualquer umaitiagoes,
isto é, temos autores que verificaram a positividade nacdelaentre o
Endividamento e a Dimens&do, como também temos autores giiearam a
negatividade entre as variaveis Endividamento e Dimensé&o.

As grandes empresas, com elevados ativos, enfrentam haocw de
faléncia porque sdo mais diversificadas, implicando essasificacdo na geracéo
de lucros e fluxos de caixa mais estaveis (Orozco & Vargas3R0

Este autor verificou entdo que existe uma relagdo negatme es
variaveis Endividamento e Dimensdo uma vez que, baseadegi@midade
organizacional definida pela percecao geral de que as MRMipeEm uma série
de regras legais para produzir, trocar bens e servicos &aeatividades
imobiliarias; cumprem de igual modo uma maior transpagéscbre a informacéo
e os resultados fornecidos fomentam a confianca e reduzstssale transacgao.

Tudo isto contribui para um menor Endividamento provocaddta p
variavel Dimenséo (Orozco & Vargas, 2018). Também nestidseabservamos
que a Dimensdo aumenta a rendibilidade provocando um memorso ao
Endividamento (Batra & Kalia, 2016). Confirmam que existeaurelacdo inversa
entre o Endividamento e a Dimensao.

A complexidade organizacional é tanto maior quanto a did®rdas
empresas. Segmentos empresariais, vendas no estrapdegoes e aquisicoes sdo
os trés fatores observaveis externamente relacionadosacoomplexidade das
operagfes das empresas. Um maior nimero de segmentos denagia maior
proporc¢ao de vendas derivadas de operagdes estrangeaiszasn frequentemente
uma maior complexidade na operacao de uma empresa e, censagente, uma
maior possibilidade de erros materiais (Habib et al., 2018)

As empresas maiores tendam a ter contas mais complicadasssitam
de melhores sistemas de controlo interno. A emissdo dedrelaanual destas
empresas pode aumentar a incerteza entre os diversoeimttes e afetar o preco
das acbGes de uma empresa (Habib et al., 2018).

Em sentido contrario, verificando a hipotese inicialmespeesentada e
que nao foi confirmada pelo teste, a relacdo positiva entEadividamento e a
Dimensdo € objeto de explicagdo paAntonio D’Amato (2019); as empresas
maiores Sdo0 menos produtivas, menos rentaveis necessitd@drecursos,

recorrendo assim a mais endividamento.
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Segundo Rahman (2019) os sinais verificados nos testespatesis
podem ser negativos e/ou positivos e consoante o sinalaeli assim se relaciona

comaTTO oucomaTPO:

sinal esperado teoria da estrutura de capital

- Teoria Pecking Order
+ Teoria Trade OffF

Reputacdo (idade)

- Teaoria Pecking Order
+ Teaoria Trade Off

Rendibilidade

- Teoria Pecking Order
+ Teoria Trade Off

Dimensio

- Teoria Pecking Order

Tangibilidade =
+ Teoria Trade Off

llustragdo 31 - implicagdes das teorias nos sinais vedfisaas hipoteses

Elaborac&o propria - Fonte: (Rahman, 2019)

Para além deste, existem outros autores com a mesma peasgeti
associacgao positiva entre o endividamento e a dimenséao plieesm A literatura
fornece resultados inconclusivos e mistos nesse contaxtolo que o autor refere
D.Sundarasen et al.., 2016, Dunn e Sainty, 2009, Esa e Anuma KBbazali, 2012,
como justificando esta relacdo positiva. NO entanto a esapiguanto mais
dimensédo ganha mais informacéo revela, contrastando compi@sa mais jovem,
mas a literatura existente também encontra nas de maiond&oeim aumento do
conflito entre credores-acionistas sobre o pagamentouidadiMajumder et al.,
2019).

Empresa de propriedade amplamente dispersa, de maior shmen
enfrenta mais conflitos. Consequentemente, a respoirsaldib publica torna-se
vital para as empresas de grande dimensdo porque estassampéen mais
hipoteses de serem detidas pelo publico em geral, tendcogueckr informacéo
social (Majumder et al., 2019).

Inicialmente foi mencionada uma relagao positiva entrengedséo e o
endividamento, que podia ser interpretada de acordo comessypostos da TPO.
Contrariamente ao expectado, o resultado verificado @andjue as MPME’s
ajustam, relativamente depressa, 0 seu racio de endividaratetivo para o racio
de endividamento 6timo. Este resultado sugere que os cdstatesequilibrio
financeiro séo superiores aos custos do ajustamento aod@eindividamento real

em direcéo ao racio de endividamento 6timo.
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Aqui, as MPME parecem adotar um comportamento de financiamento de
acordo com as previsdes da TTO (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

A dimensio tem uma relacdo positiva estatisticamente significativa com o
endividamento, indicando que as empresas de maior crescimento preferem o fundo
externo a financiar oportunidades de crescimento que apoiam a TPO. No entanto,
as empresas precisam de ser mais cuidadosos ao contrairem empréstimos avultados
para financiar a expansdo porque, lucros mais elevados levam a um maior risco

devido a maior incerteza ligada a expansdo (Rahman, 2019).

Hipotese H4 - O Endividamento aumenta a medida que a Tangibilidade

(TANG) aumenta; no teste efetuado veio a verificar-se uma relacdo positiva entre
a variavel independente TANG e a variavel dependente Endividamento em
qualquer uma das trés envolventes (Geral, de Curto Prazo e de Médio Longo Prazo)
confirmando-se assim a opcao inicial; esta varidvel independente TANG tem uma
capacidade explicativa elevada da variavel Endividamento, como se pode verificar
na ilustracdo 22, na pagina 63. As empresas com niveis elevados de ativos tangiveis
estdo associadas a baixa assimetria de informacao; os investidores externos podem
facilmente valorizar estes bens. A possibilidade de servirem como garantia
adicional no endividamento leva as empresas a negociar custos mais baixos
(D’Amato, 2019).

A existéncia de ativos que possam ser utilizados como garantia aumentam a
probabilidade de emissdo de divida, reduzindo significativamente os custos
relacionados com a vigilancia e controlo desta. E expectavel a existéncia de uma
relagdo positiva entre a composicdo do ativo e o nivel de endividamento, uma vez
que quanto maiores forem as garantias oferecidas, menor sera a probabilidade de
incumprimento (Vieira & Novo, 2010). A tangibilidade também tem sido descrita
como palpabilidade ou materialidade. No que diz respeito a valorizagdo a
tangibilidade esta tipicamente associada a resultados mensuraveis, tais como
redugdes de custos ou melhorias de servigos (Lyons & Brennan, 2019).

Os ativos tangiveis podem ser utilizados como garantia no caso de faléncia
de uma empresa, protegendo os interesses dos credores. Para além de resolver
problemas de custos de faléncia inerentes a utilizacao da divida, os ativos corporeos

também podem ser utilizados para diminuir problemas de agéncia.
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As empresas, com ativos corporeos valiosos que podem ser utilizados
como garantias, tém um acesso mais facil ao financiamento externo, e tém
provavelmente niveis de endividamento mais elevados do que as empresas com
baixos niveis de ativos corporeos. Portanto, na TTO, prevé-se uma relag@o positiva
entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das empresas
(Serrasqueiro & Caetano, 2015). A tangibilidade (TANG) tem uma influéncia
estatisticamente significativa na EC, apoiando a TTO.

Isto significa que o endividamento aumenta se a propor¢do de ativos
tangiveis aumentar, o que se confirma com o teste a hipotese H4. As razdes podem
ser que a tangibilidade aumenta a capacidade de garantia dos bancos, que levam as
empresas a contrair empréstimos com mais facilidade (Mishra, 2011; Rahman,

2019).

Hipotese HS - O Endividamento aumenta a medida que os Fornecedores

(FORN) aumentam. Fazendo uma leitura aos resultados obtidos constata-se que
existe uma relacdo positiva entre a variavel independente FORN e a variavel
dependente Endividamento (nas trés vertentes apresentadas: Geral, de Curto Prazo
e de Médio Longo Prazo). Este resultado veio de encontro a expectativa inicial que
previa que essa relagdo positiva se viesse a verificar. A dependéncia ¢ um dos
aspetos mais fundamentais do comprador, neste caso, centrando a importancia nas
relagdes com fornecedores. A dependéncia € vista como um conceito relativo, uma
proporcao da importancia de cada parte em relacdo a outra (Schwieterman, Miller,
Knemeyer, & Croxton, 2020).

Vendo a dependéncia como um conceito relativo justifica-se na medida em
que a dependéncia de um ndo ¢ propriedade em si, mas resulta antes de
intercambios. Para que a dependéncia se venha a tornar em poder sobre outro deve
haver assimetria na rela¢do de troca. Sem assimetria na relacdo de troca nenhuma
organizagao possui uma vantagem particular de poder sobre outra. A capacidade de
influenciar as operagdes dos fornecedores sugere que os compradores podem nao
desejar fornecedores de quem se encontrem altamente dependentes. E provavel que
os compradores pressionem fortemente os fornecedores e fiquem dependentes de
tal forma que a criag@o de valor € tdo grave que, em ultima analise, prejudique os

compradores.
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A dependéncia é um elemento chave e, consequentementesgraaima
importante caracteristica dos fornecedores de uma emplegdo ao efeito que
podem vir a ter sobre a sua necessaria capacidade de acessturaos
(Schwieterman et al., 2020).
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6.- Conclusoes

A andlise a EC das MPME est4 em constante mutacdo, quer pasque
necessidades das MPME véo alterando quer também porqueios/forges de
financiamento disponiveis vao sendo alterados, sulmtgig também porque vao
aparecendo novas fontes de financiamento, provocandua alisracdes na EC.

As MPME portuguesas estdo, em namero consideravel, na;ddude
subcapitalizacdo. Com base nos dados obtidos do SABI elolaratg@io de quadros
alusivos a situacao de capitais proprios negativos e, mesemao positivos, ndo
cumprindo o mencionado no Artigo 35° do CSC, verifica-se musmo nesta
situacao o recurso a capitais proprios é reduzido e denaomstievado numero de
empresas que, cumulativamente em pelo menos trés anosetvsg, ndo altera
a sua EC. Estes considerandos permitem afirmar que, comnbais&estigacao
efetuada, as MPME em Portugal seguem quer a TPO quer a TT@reen
mencionado nas hipéteses apresentadas.

Verifica-se que a Rendibilidade e a Dimensao sao o0s priiscifgns que
influenciam o Endividamento das MPME em Portugal, isto &) téna grande
contribuicdo/explicacdo para a diminuicdo do EndividammeiGeral, de Curto
Prazo e de Médio Longo Prazo). Afirmou-se que, quer a Rdidide quer a
Dimenséo, faziam parte das determinantes da estruturgpdaisaegundo a TPO.

N&o se confirmou a hipétese inicial de que o aumento da difefaui
referida como a varidvel DIM- Dimensao) contribui para o aumento do
endividamento; neste sentido observamos que a Dimensa&ntaerendibilidade
provocando um menor recurso ao Endividamento ao longo dasv@clos da vida
das MPME. Constatou-se uma realidade contraria e queigaséifdiminuicdo do
endividamento com o aumento da variavel DIM, havendo assim telagcédo
negativa verificada entre estas variaveis e ndo uma relapddiva como
inicialmente foi formulada na hipotese H3.

As relacdes negativas entre rentabilidade e endividant@mocomo entre
dimensao e endividamento, indicam que as MPME seguem a T&€daa decisdes
de EC, mostrando a importancia do financiamento intern@ @ MPME,

particularmente para as mais jovens.
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A relacdo positiva entre reputacdo e endividamento tambade ser
interpretada, de acordo com os pressupostos da TPO, umaugea pputacao
(idade) da empresa pode levar a menos problemas de asaideeinformacao, e a
menores custos de divida para as MPME’s, permitindo um @aeeass facil ao
endividamento e em condi¢Bes mais favoraveis para essassampEm geral, 0s
resultados sugerem que as TPO e TTO nao se excluem mutuamaezkplicacao
das decisbes de EC das MPME"s em Portugal.

Para além disso, a variavel Reputacdo confirmou o sinaliposisperado
na H1, verificando-se entdo que a TTO esta presente nagdsda EC das MPME
em Portugal. No que toca a varidvel Rendibilidade, o singatieo confirmado na
hipotese H2 elucida-nos quanto a presenc¢a da TPO nas deds&C das MPME
em Portugal. Na variavel Dimensao, apesar de se esperanahpsesitivo, veio a
confirmar-se um sinal negativo no teste a H3, querendo igy que se esperava
a verificacdo da presenca da TTO, mas o0 que realmente se veidfiaar foi a
presenca da TPO nas decisbes da EC das MPME em Portugal. &velari
Tangibilidade confirmou o sinal positivo esperado na H4fieaindo-se entdo que
a TTO esta presente nas decis6es da EC das MPME em Portugal.

Verifica-se que as decisdoes da EC das MPME em Portugal cplaem
quera TTO quer a TPO.

No que diz respeito a limitagcdes que tive na elaboracédo deerdagao
tenho a referir que o acesso aos dados através do SABI é algado, pois o
namero de dados que se pode exportar € de reduzida quantt@geionalmente
consegui um maior numero de dados, mas mesmo com este atartgando me
permitiu dados sobre algumas variaveis que seriam intaresss analisar. Neste
contexto é de observar que estes dados obtidos contempéarasagferéncia a um
ano econOmico, ndo permitindo comparacdo de algumas e&i&@m anos
diferentes. A contrario ndo foi viavel inserir uma das weeia retiradas do SABI
(Inventarios/Existéncias) dado que ndo existem estueosificos que comprovem
a sua relacao (positiva e/ou negativa) com o endividamento.

Em investigacdes futuras seria interessante utilizar slaéovarios anos
econdmicos, de empresas de Portugal e de outros Paisezdpmie Espanha com
dados disponiveis no SABI) utilizando outras metodologstatisticas diferentes

da utilizada nesta investigacao.
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