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Resumo

A presente dissertacdo visa a analisar a estrutura de capital das empresas de pequena e
media dimens&o em angola e a seus determinantes, se baseando no modelo de dados em
painel. Para tal foi utilizada uma mostra composta por 56 empresas para um periodo
compreendido entre 2009 e 2014. Como variaveis explicativas do endividamento foram
utiizadas as varidveis dimensdo (SIZE), tangibilidade (TANG), oportunidades de
crescimento (CRESC), Investimento (INV), beneficio fiscal para além da divida(NDTS),
rendibilidade (ROA) e Idade (LNAGE). Os resultados obtidos indicam que as decisbes da
estrutura de capital das pequenas e médias empresas angolanas que constituem a amostra,
seguem os pressupostos da teoria Pecking order, refletem ainda a existéncia de uma
relagéo significativa entre o endividamento total das empresas e as variaveis rendibilidade e

dimenséao.

Palavras chaves: estrutura de capital, PME’S angolanas, teoria Trade-off e teoria Pecking

order

Abstract

This thesis aims to analyze the capital structure of small and medium-sized enterprises in
Angola and its determinants, based on panel data model. For this we used a sample
composed of 56 companies for a period between 2009 and 2014. The explanatory variables
were used debt the size variable (SIZE), tangibility (TANG), growth opportunities (CRESC)
Investment (INV) tax benefit in addition to debt (NTDS), profitability (ROA) and age (LNAGE).
The results indicate that capital structure decisions of small and medium-sized Angola
companies in the sample, follow the assumptions of the theory pecking order, still reflect the
existence of a significant relationship between the total indebtedness of companies and

profitability variables and dimension.

Keywords: capital structure, SMEs Angolanas; trade-off theory and pecking order theory
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Introducao

Na vasta literatura no contexto de estrutura de capital, bem como a falta do consenso nos
resultados encontrados pelos varios autores que estudam esta tematica,
pretendemos encontrar evidéncias sobre os determinantes da estrutura de capital das
empresas de pequena e media dimensdo em Angola, qual a preferéncia dos proprietarios
para a composicdo da estrutura de capital das suas empresas, de modo a
tentarem maximizar o valor das vendas, bem como verificar qual das teorias que melhor

explicara a estrutura financeira das empresas dessa dimensado em Angola.

Enquadramento teorico

Como foi referido, a estrutura de capital sdo decisbes tomadas na emissado de dividas pela
empresa no seu valor global e (Modigliani & Miller, 1958) em “The cost of capital, corporation
finance and theory of investment’” argumentam que mudancgas na estrutura de capital néo
alteram o valor de uma empresa, porque recursos de terceiros mais baratos sdo

compensados, na medida exata, pelo aumento no custo da agao ordinaria.

De acordo com (Brealey & Myers, 2003) a estrutura de capital € o conjunto de titulos
emitidos pela empresa e as suas inumeras combinacdes, que podem ser representativos de
capitais proprios ou de capitais alheios. Assim, na tomada de decisdo de financiamento
torna-se necessario escolher a combinacao 6tima da carteira de titulos dos diferentes tipos
de capitais que, simultaneamente maximize o valor de mercado e minimize o custo de
capital, com finalidade de atingir objetivos financeiros de maximiza¢ao do valor de mercado
da empresa (Robicheck & Myers, 1965), (Van Horne, 1992) e (Brealey & Myers, 2003).

A teoria de (Modigliani & Miller, 1958), leva a crer que o mercado é perfeito ao considerar
auséncia no mercado de impostos, custo de transagdo, custo de faléncia, conflito de
agencias, selecao adversa, variacdo de prazos das oportunidades no mercado financeiro e
efeito clientela. Contudo (Myers, 1977), (DeAngelo & Masulis, 1980), contestam esta
percecado quando dizem que essa situagao nao se verifica no mundo real pelas imperfei¢coes

de mercado que alteram o valor da empresa de acordo com a estrutura de capital adotada
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por estas. Neste contexto, surge as principais teorias financeiras, como a teoria de trade-off

e a teoria Pecking-order.

Apesar de uma vasta literatura sobre estrutura de capital e suas determinantes, ndo é do
nosso conhecimento qualquer investigacdo utilizando especificamente a mostra das
pequenas e medias empresas (PME’s) angolanas, sendo um pais subdesenvolvido e cujo

sistema financeiro é centrado no sector bancario.

o setor privado assume um papel preponderante no desenvolvimento econdémico de
qualquer pais. Em Angola, no periodo de 2002 até 2011, foram registadas aproximadamente
50 mil empresas formalmente identificadas, sendo 19.371 microempresas e 783 pequenas
médias empresas. Neste estudo, considera-se uma amostra de 56 empresas de pequena e

média dimensao (PME’S) angolanas de diferentes setores de atividades.

Os resultados obtidos na analise através da regressao considerada sobre os fatores que
determinam a estrutura de capital das empresas de pequena dimensao angolana (PME’s),
revelam que, a variavel outros beneficios fiscais para além da divida (NDTS), Crescimento
(CRESC), Tangibilidade (TANG.), idade, (LNAGE), Investimento(INV) ndo se mostraram
significativos na explicagao dos indicadores de estrutura de capital em analise. Por sua vez,
a variavel Dimensao apresenta uma relagdo positiva e estatisticamente significativa. Ja a
variavel rendibilidade apresenta uma relagdo negativa com o endividamento total e
estatisticamente significativa, assim sendo o efeito dessa variavel é economicamente

significativo. Estes resultados conferem aderéncia a teoria da Pecking-order.

Tema, motivagao e objetivos

O Financiamento das PME’s constitui um tema de grande atualidade e preocupagéo na
economia angolana, na medida em que é notéria a realidade do desempenho destas.
Durante o curso, fui amadurecendo as minhas ideias, e na escolha entre fazer estagio e
uma dissertagdo optei pela ultima precisamente por este fato. Adotando a abordagens
comumente em estudos anteriores que se basearam no teste de hipéteses formuladas a

partir das teorias de estrutura de capital, testando modelos de regressdo em dados de
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painel, por exemplo (Gama, 2000), (Mac an Bhaird, 2010); (Vieira & Novo, 2010), (Matias,
Baptista, & Salsa, 2015), (Pacheco, 2016) (Serrasqueiro, Armada, & Nunes, 2011) e outros.

Objetivo geral

De entre um conjunto alargado de possibilidades procuraremos focar a nossa dissertagéo no
tema de quais os determinantes da estrutura de capital nas empresas de pequena e media

dimens&o no contexto da economia angolana.

Objetivos especificos

Com esta pesquisa nao se pretende simplesmente fazer um trabalho académico, mas sim,
enriquecer o nosso conhecimento sobre esta area de gestdo. Assim, se propde alcangar os
seguintes objetivos especificos:
e Verificar os fatores discutidos na literatura, se sdo determinantes na estrutura de
capital das PME’s angolanas;
e Analisar a relagdo existente entre os niveis de endividamento das PME'’s angolanas
e os fatores determinantes identificados;
¢ Identificar entre a teoria de Trade-off e Pecking order, qual delas explica melhor o

comportamento da divida das pequenas e medias empresas angolanas.

Estrutura do trabalho

Este trabalho esta constituido por 5 capitulos. Depois do enquadramento teérico do tema e
da apresentagdo dos objetivos de forma introdutora, o capitulo1 trata da revisdo de
literatura, no qual retratamos das fontes de capital, da estrutura de capital bem como as
teorias classicas a cerca da mesma, seus fomentadores, apoiantes e criticos e alguns
trabalhos sobre a estrutura de capital e seus determinantes. No capitulo 2 descrevemos o
contexto institucional das pequenas e medias empresas angolanas, suas carateristicas e
incentivos as mesmas. No terceiro capitulo apresenta-se aspetos metodoldgicos,
caracterizagao do estudo, definigdo e caraterizacdo da amostra, definicdo das variaveis

dependentes e independentes. No quarto capitulo procedemos a exposi¢cao e analise dos
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resultados obtidos. Por ultimo, no quinto capitulo apresentamos as conclusdes do trabalho,
definindo os possiveis contributos da dissertacao, as limitagcoes e ideias para a realizagao de

trabalhos futuros.

Capitulo | — Revisao de Literatura

1.1 Fontes de capital

O objetivo de qualquer empresa é manter um capital que maximize o seu valor de mercado
a longo prazo e por forma a garantir esse objetivo, é crucial que os proprietarios/ gestores
procurem as fontes de financiamento que melhor se enquadrem a realidade da empresa de
modo a satisfazer as suas necessidades pontuais. (Gitman, 1997), refere que a empresa
pode optar por financiar-se através de capital proprio ou de terceiros, no entanto ha que ter
em conta que o capital de terceiros constitui um tipo de fundos a longo prazo, obtido via
empréstimo pela empresa, enquanto que o capital proprio comporta os fundos de longo

prazo, fornecidos pelos proprietarios, os acionistas.

Segundo (Brealey & Myers, 2005), nas diferentes fontes de financiamentos constata-se que
os custos divergem em fungdo do nivel do risco que os investidores incorrem no
fornecimento de capital as empresas, uma vez que o custo de capital de terceiros é
consideravelmente mais baixo do que os custos de qualquer outra forma de financiamento
visto que os credores tém menores riscos em relagcao a outros fornecedores de capital. Essa
reducdo de risco deve-se ao fato do credor ter direito prioritario dos lucros, do ponto de vista
legal, podem exercer mais pressao que os acionistas preferenciais ou ordinario para receber
pagamentos na empresa, e por outro, o tratamento de pagamento de juros como despesas

dedutiveis para fins de imposto de renda reduz o custo substancialmente (Gitman, 1997).

Certamente, quanto maior for o custo de capital investido na atividade, maior tera que ser o
excedente, na medida que consiga remunerar os interesses dos fornecedores de capital e,
em simultaneo, garantir o autofinanciamento do negécio. Nesta perspetiva, as empresas tém
que ter em conta as fontes de financiamento de acordo com o custo de capital mais
adequado as capacidades para gerar excedente através da atividade. Neste sentido, surge
a necessidade de tornar como objeto de estudo a estrutura de capital em finangas

empresarias, € a sua relevancia para a maximizagao do valor de mercado das empresas.
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1.2 Estrutura de capital

O meio de financiamento utilizado para projetos de valor presente liquido positivo tem
implicagdes importantes para a empresa. O efeito cumulativo dessas decisbes de
financiamento discretos resulta na estrutura de capital da empresa, cuja composi¢cdo tem

sido um foco de pesquisa na disciplina de financas corporativas.

A estrutura de capital diz respeito aos tipos basicos de capitais utilizado nas atividades das
empresas, sendo capitais proprio ou capitais de terceiro. Porem, a tomada de decisdes
financeiras € uma das areas mais complexas, devido ao seu Inter-relacionamento com
outras variaveis de decisbes financeiras investidas nas atividades das empresas. Deste
modo, os estudos empiricos realizados ao longo destes anos sobre esta tematica, auxiliam
no entendimento de como escolher um mix de financiamento afeto a empresa, dado que,
ainda nao existe nenhuma metodologia especifica para determinar a estrutura de capital nas

empresas.

Assim, é importante e central para esta tematica, saber como as empresas financiam as
suas atividades, e se existe uma composi¢ao 6tima de estrutura de capital que maximiza o

valor da empresa, bem como a sua determinacao.

1.2.1 Estrutura de capital para Franco Modigliani e Merton H. Miller

O trabalho de investigacao realizado por (Modigliani & Miller, 1958) apesar de nao fornecer
uma descricdo exata sobre a forma de como as empresas financiam as suas atividades,
mostra as razdes relacionadas com a importancia do financiamento para as empresas. Por
este fato é que a teoria de ambos os autores tem sido a versdo mais popular e utilizada nos
modelos tedricos e empiricos da vasta literatura financeira, uma vez que afirma que com um
dado processo de fixagdo de pregos de mercado, na auséncia de impostos, de custos por

Insolvéncia, de custos de agéncia e de informagédo assimétrica, e na hipétese de existir um
15



mercado eficiente, o valor de uma empresa ndo é afetado pela forma como essaé
financiada. Para estes autores o endividamento 6timo seria o valor maximo de divida isenta

de risco que a empresa pudesse obter.

Ainda segundo (Modigliani & Miller, 1958) existe uma estrutura 6tima de capital, em que o
valor da empresa nao depende da forma como essas se financiavam e onde o custo do
capital é a taxa de juros paga sobre os titulos, pois se a empresa agir racionalmente, tera os
seus investimentos no ponto em que o rendimento marginal de seus ativos se iguale a taxa
de juros de mercado. Nesta perspetiva, o custo de capital sera igual a taxa de juros sobre os
titulos, independentemente da origem de fundo, por meio de divida ou por emisséo de novas

acdes.

Os autores afirmam que o valor da empresa sera determinado pelos seus ativos reais e nao
pelos titulos que emite. Nao importa a origem do fundo, por meios da divida ou por emisséo
de agbes no mercado de capitais. adicionalmente, (Brealey & Myers, 2005) asseguram que
o0 valor da empresa é determinado pela qualidade dos seus investimentos e pela
maximizagdo do patriménio, ou seja, apesar do financiamento ser importante para a
empresa, a estrutura de capital, assim como, muitas outras decisées de negocio geralmente

nao sao tao fundamentais, quanto aos produtos ou servigos da empresa.

A demonstracao algébrica de (Modigliani & Miller, 1958) reivindica que se admitindo um
mercado perfeito, a estrutura de capital escolhido pela empresa nao afeta o seu
valor. Contribuicdo essa, que na teoria do efeito da estrutura financeira sobre o valor de
mercado, se materializou nas suas proposi¢cdes basicas sobejamente muito conhecidas na

literatura financeira, como, proposigao | e II.

A proposicao | defende que, num mundo sem impostos o valor da empresa ndo depende da
sua estrutura de capital, mas sim, da qualidade dos investimentos em ativos realizados por
esta. Esse argumento mostra que qualquer empresa pode avaliar os seus projetos de
investimento sem se preocupar com a origem dos recursos que serdo utilizados. A qualidade
de investimento é que faz com que as empresas incorram em endividamento mantendo
inalteraveis os custos de capital. Acresce referir que, o valor de mercado da empresa

endividada torna-se semelhante ao valor de mercado da empresa que nao recorre ao
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endividamento. Significando isto dizer que, a estrutura de capital da empresa é irrelevante

para o calculo do seu valor de mercado.

A proposicao I, mostra que os retornos esperados pelo capital proprio, aumenta lineamente
a medida que a empresa elava o seu nivel de endividamento, perante o risco maior
financeiro assumido com a divida. Desta feita, esta proposi¢do prevé que, a medida que a
empresa eleva na sua estrutura de capital a utilizagdo de capital de terceiro, os acionistas
exigem maiores retornos sobre o capital investido, pois torna-se vantajoso a utilizagdo de

um capital mais barato, como a divida.

Partindo deste pressuposto, as variagbes nos niveis de endividamento permanecem
irrelevantes em relagdo ao valor da empresa, uma vez que os reflexos de uma maior
participacdo de capital de terceiros, teoricamente mais barato, seriam proporcionalmente
compensados pelo aumento do retorno esperado pelos detentores do capital proprio da
empresa (Modigliani & Miller, 1958), (Neto & Lima, 2009). Nesta o6tica parte-se do principio

que as estruturas de capitais seriam equivalentes do ponto de vista do custo de capital.

1.2.2. Os efeitos dos impostos na estrutura de capital

Antes das contestacdes a teoria da irrelevancia da estrutura de capital, Modiglini e Miller, ja
haviam reconhecido que ao deduzir as despesas financeira dos juros pelo uso de capital,
seria vantajoso para os gestores a inclusdo da dividas na estrutura de capital das suas
empresas, ideia que teve o seu enfoque em 1963. Os autores afirmavam que o feito fiscal
do incremento da divida na estrutura de capital, torna vantajoso as empresas financiarem as

suas atividades pelo uso do capital alheio em detrimento do uso capital préprio.

(Modigliani & Miller, 1963) afirmavam que existe uma relagcdo positiva entre o valor da
empresa e o seu nivel de rendimento, uma vez que os encargos financeiros associados a
divida sdo dedutiveis em termos fiscais. Os autores acrescem que a dedutibilidades das
despesas financeiras na base do calculo de impostos, a inclusdo de capital de terceiro na

estrutura de capital, maximiza o valor da empresa.

Como foi dito anteriormente, ha controvérsias com a teoria Modigliani e Miller (1958, 1963).
No entanto, foi uma alavanca impulsionadora para as varias pesquisas relacionadas ao
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aumento da divida na estrutura de capital da empresa, nomeadamente, os custos de
agéncias, custos de faléncia e outros, decorrentes do risco financeiro ligado aos custos
elevados na contracdo da utilizacdo de capital de terceiro. Custos estes que séao
compensados pelo beneficio fiscal da divida, de forma a permitir o equilibrio entre os custos
de capital e o beneficio fiscal da divida, na determinagao da estrutura de capital da empresa
(Titman S. , 1984).

Para (Miller, 1977), havia uma disparidade entre o custo ligado a utilizagcdo da divida como
fonte de financiamento em relacdo aos beneficios fiscais a qual se acreditava que estava
equilibrando a estrutura de capital. Segundo o autor, na determinacdo da simetria da
estrutura de capital tem que se observar a existéncia de um possivel balanceamento entre

os custos e beneficios das fontes de financiamento de uma estrutura de capital.

Até entdo, falava-se na perda do equilibrio entre os custos de faléncia e beneficios fiscais.
Mas (Miller, 1977), na sequéncia do trabalho de (Modigliani & Miller, 1963) alerta que, uma
empresa com um alto nivel de divida na sua estrutura de capital tinha parte dos seus
rendimentos comprometidos com o pagamento de imposto de renda dos seus proprietarios
no ambito pessoal. Posteriormente apresenta uma nova formulagdo, dizendo que, os
beneficios fiscais das fontes de financiamento por meio da divida a nivel da empresa,
podem cobrir as desvantagens fiscais da divida no nivel pessoal. O autor argumenta que,
com a inclusao dos efeitos fiscais, a estrutura de capital ndo determina o valor de mercado
da empresa. Ainda segundo o autor, 0 ganho com a utilizacdo de dividas na estrutura de
capital desaparece ou se torna negativo na medida em que, os investidores comegam a
considerar o impacto dos impostos em seus rendimentos pessoais e o reflexo disso na

rentabilidade de seus investimentos.

(Miller, 1977) conclui com o fato de que, havera sempre um nivel de equilibrio na utilizagéo
de recurso de terceiros na estrutura de capital sem a existéncia de um nivel 6timo de
endividamento para determinadas empresas. E neste sentido, afirma que o valor de
qualquer empresa, em equilibrio, seria independente da sua estrutura de capital, mesmo

considerando a dedutibilidades dos juros no calculo dos impostos de renda.
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Como ja foi dito anteriormente, o maior beneficio do empréstimo é a protecao fiscal dado
pelo governo, que permite que os pagamentos de juros sejam deduzidos no calculo de
impostos a pagar. Nesta perspetiva, o custo de empréstimo resulta:
e Do aumento da probabilidade de faléncia causado pelo compromisso financeiro
assumido;
o Dos custos de agencia dos credores pelo monitoramento e controlo das atividades
da empresa;
e Dos custos associados com a monitorizagdo dos administradores que detém maiores

informacdes sobre a perspetiva da empresa em relagéo aos investidores.

1.3 Teorias assentes na estrutura de capital

A evolugdo das pesquisas baseadas na teoria de (Modigliani & Miller, 1958) (Modigliani &
Miller, 1963), ramificaram-se em duas predominantes e competitivas correntes tedricas da
estrutura de capital, mais conhecidas como teoria dos beneficios fiscais, dos custos de
faléncia e estrutura 6timo de capital (Trade-off) e a teoria da hierarquia das fontes de
financiamento (Pecking order). Posteriormente delineou-se a teoria da agéncia e, por
ultimo, surgiu a abordagem designada por Market timing o estudo de (Baker & Wurgler,
2002)

A teoria Trade-off resulta na combinagao dos beneficios fiscais decorrentes do uso da divida,
com efeito dos custos de faléncias, que sustenta a ideia de que, existe uma estrutura étima
de capital que maximiza o valor de mercado da empresa, desenvolvida por (Myers, 1977) e
(DeAngelo & Masulis, 1980).

Com os estudos de (Myers, 1984) e (Myers & Majluf, 1984), surge o pensamento que
defende que, na presenca do problema de assimetria de informacao as decisées de capital,
sdo tomadas com base numa hierarquica na escolha de fonte de financiamento e assim
nasce a teoria Pecking order. Por outro lado, a teoria de agéncia, iniciada por (Jensen &
Meckling, 1976) busca explicar a relacao entre proprietarios e administradores bem como
proprietarios e credores em sociedades por agdes, baseado na gestao de conflitos entre os
administradores e principais acionistas causado pelas diferengas de fungbes de

autoridades.

19



Por ultimo, a teoria de Market timing foi introduzida por (Baker & Wurgler, 2002), em que
para estes, a estrutura de capital € o resultado das tentativas passadas temporizadas do
mercado das ag¢des pelo seu gestor, na medida que esses procedem a emissdo de novas
acdes quando estas, estiverem sobreavaliadas e a recompra das mesmas agdes quando
estas estiverem subavaliadas. Esta perspetiva implicou o surgimento de outros
investigadores em finangas empresarias analisando a duragao destes efeitos, como; (Frank
& Goyal, 2003), (Hovakimian, 2006) e (Kayhan & Titman, 2007).

1.3.1 Estrutura de capital na teoria de Trade-off

(Myers, 1984) defende que uma estrutura 6tima de capital deve manter o equilibrio entre os
custos de faléncia e os beneficios fiscais do uso da divida, considerando que, o valor da
empresa €& maximizado com otimizacdo destas duas forcas de sinais contrarios. O
endividamento traz vantagens para a empresa por meio de beneficios fiscais que esta
associado, mas também traz custos relacionados com a faléncia da empresa, sendo a
probabilidade de incorrer em faléncia, quanto ha niveis elevados de endividamento.
Portanto, o valor da poupanca fiscal, decorrente da dedutibilidade dos encargos da divida
marginal, deve igualar o valor atual dos custos de insolvéncias financeira que a mesma
acarreta. Assim, de acordo com a esta teoria, existe uma estrutura 6tima de capital, que
determina o valor de mercado da empresa, quando os beneficios fiscais dedutiveis a divida

e os custos de faléncias estiverem em equilibrio.

E nesta perspetiva que (Shyam-Sunder & Myers, 1999) admitem a existéncia de uma
estrutura 6timo de capital. Inclusivamente, pode-se dizer que, o valor da empresa € a
combinagéo 6tima de beneficios fiscais e dos custos de insolvéncias. Pois, através desta
combinagéao, o gestor sabera exatamente qual a estrutura de financiamento 6timo para que

a empresa atinja o crescimento desejado.

McConnell e servaes (1995), diziam que, perante as oportunidades de crescimento de uma
empresa, o endividamento pode ter efeitos positivos ou negativos sobre o seu valor. pois
que, a estrutura 6tima de capital, pode ser observada sob o ponto de vista de custos de
insolvéncias versus, beneficios fiscais. A consideracdo dos custos de insolvéncias
financeiras e da probabilidade de estes virem a ocorrer, em conjunto com os beneficios
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fiscais resultantes do endividamento, contribui para que o valor de uma empresa endividada

cresca até certo nivel de endividamento e, posteriormente, decrescer.

Porem, a divida contribui de uma forma positiva para o valor da empresa, quando este for
visto do ponto de alavancar a empresa para novos investimentos e contribui negativamente

quando servir para pagar outras divida.

Os defensores da teoria Trade-off acreditam que, os beneficios fiscais permitem as
empresas deduzirem o valor do empréstimo ao calcular os lucros tributaveis, reduzindo
assim ‘o montante dos lucros pagos em impostos pela empresa, o que resulta em mais
lucros disponiveis para investidores. Para estes, estrutura 6tima de capital € vista no ponto

de equilibrio entre beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia.

1.3.1.1 Trade-off estdtica e dindmica

(Frank & Goyal, 2008) sugerem a divisdo da teoria em duas partes distintas: A primeira
parte, Trade-off estatica em que segundo os autores desta teoria € analisada a problematica
da estrutura 6tima de capital em apenas um unico periodo temporal. No entanto esses
pressupostos apresentam algumas inconformidades de evidencias empiricas das empresas,
(Taggart, 1977) (Jaliivand & Harris, 1984) que defendiam o ajustamento no racio de
endividamento (num horizonte temporal o racio de endividamento pode ser ajustado para
um nivel em que a empresa se sinta capaz de assumir 0s seus compromissos de

pagamento).

A segunda parte, Trade-off dindmica; também se baseia numa estrutura 6tima de capital,
mas com a existéncia de um comportamento de ajustamento parcial nos viveis de
endividamento atual, em relacdo ao seu nivel étimo de endividamento, nas perspetivas
futuras de que a estrutura de capital atual sirva para pagamento/ recebimento a realizar em
periodo posterior. Esta interpretacdo surgiu a quando da introducdo de ajustamento parcial,

como ferramenta importante na previsao tedrica, nos estudos de (Ozkan, 2001), (Loof, 2004)
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1.3.2 Estrutura de capital na teoria de hierarquia de fontes de

financiamento (teoria Pecking order)

A teoria classica financeira define como o principal objetivo da empresa a maximizacao de
lucro. Mas para (Van Horne, 1992), o lucro € um conceito vago, por este nao considerar o
risco associado aos fluxos monetarios futuros, entre os mercados financeiros e o setor de
atividade operacional da empresa, que sao influenciados pela capacidade dos ativos reais
da empresa, em gerar excedentes para pagamentos, e pela proporgao de titulos da divida

na estrutura de capital.

Por outro lado, (Stulz, 1990) defende que os gestores preferem investir os fundos libertos
pela empresa mesmo que seja mais vantajoso a sua distribuicdo aos acionistas. Para isso,
as empresas devem criar politicas de contencido de lucros, mesmo que o mais importante
seja distribui-los aos acionistas, ja (Myers, 1984) defende que os proprietarios das
empresas consideram a retencdo delucros na empresa, como a principal fonte de

financiamento para as suas atividades operacionais.

(Shyam-Sunder & Myers, 1999) argumentam que ao contrario da teoria Trade-off que
considera uma fragdo o6tima da divida, na teoria Pecking order, os gestores nao procuram
uma estrutura 6tima de capital, a composicdo de titulos emitidos reflete, apenas, as
decisdes de financiamento tomadas no periodo anterior, ou seja, a subvengado do juro da
divida pelo governo e as ameacgas das dificuldades financeiras, sdo consideradas em
segundo plano. Por este fato, (Myers, 2001), chegou a conclusdo de que o racio de
endividamento da empresa influéncia a mesma a recorrer ao endividamento externo, e nao
para formagdo de uma estrutura 6tima de capital, ou seja, as empresas com nivel de
rentabilidade de negocio alto, ndo tém a necessidade de endividar-se, enquanto que as
empresas com baixo rendimento o fazem para colmatar as dificuldades financeiras que
atravessam. Porem, a empresa com nivel de rentabilidade alto tem um nivel de
endividamento baixo, ao passo que aquelas que incorrem ao financiamento externo, estéo

com dificuldades de liquidez, pois ha necessidade de elevar o seu nivel de endividamento.

(Myers & Maijluf, 1984) diziam que, na presenga do problema de assimetria da informacéo,
tem de haver uma hierarquia nas fontes de financiamento, isto &, as empresas devem

primeiro financiar-se por capital interno, caso tenham dificuldades de rendibilidade podem
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recorrer a um financiamento externo. Prioridade de financiamento, através da retencéo dos
lucros na empresa, para novos investimentos. A hierarquia estabelecida pelos autores fica
escalonada da seguinte forma:

e Autofinanciamento;

¢ Financiamento bancario;

¢ Aumento de capital préprio por emisséao de titulo.

(Myers, 1984), acrescenta o fato de que quando a empresa capta recursos quer por fonte de
emissao de titulo da divida quer por emissdo de novas acdes, alerta o mercado. Perante
isso, (Myers & Majluf, 1984), identificam a existéncia de uma preferéncia por parte dos
gestores em relagdo a escolha das fontes de financiamento, tendo em vista a reacédo do

mercado quanto a incrementacdo em cada fonte de capital na empresa.

(Fama & French, 2002), defendem que, os gestores obedecem a hierarquia nas fontes de
financiamento, para minimizar os custos da informagdo assimétrica e outros custos de

financiamento, preferindo outros custos mais sensiveis a informagéo.

Segundo (Frank & Goyal, 2003) na teoria de Pecking-order, o custo de selecao adversa
presentes no mercado, impulsionam o comportamento dos niveis de endividamento, n&o
obstante é necessario escolher as fontes da qual a empresa vai se financiar, assim os
gestores tém de analisar como é que os investidores no mercado irdo reagir. Para os
autores, essa teoria explica melhor as preferéncias das empresas que enfrentam graves
problemas de selegdo adversa. Ainda na analise efetuada pelos mesmos autores é dado
conta de que, os lucros seriam preferidos por ndo apresentarem selecao adversa na medida
que, a empresa iria financiar os seus investimentos utilizando apenas os lucros retidos e,
caso fossem insuficientes, os gestores recorreriam ao mercado para emissao de titulos de
divida, uma vez que o prémio de risco da sele¢do adversa dessa fonte de capital chega a
ser menor em relagao ao exigido na emissdo de novas agdes, ou seja, o financiamento pela
emissao de agbes apresenta uma selecao adversa muito grave, visto que, do ponto de vista

do investidor externo, a imparcialidade é estritamente mais ariscada em relacao a divida.

A retencao de lucros é a fonte primordial dos proprietarios para o financiamento dos seus
investimentos na teoria Pecking order, portanto espera-se que as empresas com maior

rendibilidade, ndo necessitem de financiamentos externos para as suas atividades so seria
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necessario quando os investimentos das mesmas ultrapassem a margem de lucros. As
empresas mais endividadas normalmente possuem maiores niveis de endividamento para
financiar os seus investimentos n&o suportados pelos recursos internos (Fama & French,
2002).

Na falta de suporte de financiamentos por recursos internos, (Myers & Majluf, 1984),
concluiram que, a divida seria o ideal para financiar os investimentos da empresa, pois um
aumento da divida indicaria ao mercado um indicio de uma perspetiva de crescimento da
empresa. Por outro lado, a emissdo de novas agdes, passa ao mercado uma imagem
negativa da empresa, significando a incapacidade de autofinanciar-se e de conseguir

empréstimos a terceiros.

(Albanez & Valle, 2009) argumentam que, a emissdo de novas acdes sinaliza a baixa de
mercado das mesmas. Para isso, so recorre a emissao de novas agdes a empresa com alto
nivel de endividamento, caso a emissdo de titulo de divida por capitais de terceiro
justificasse a emissédo de novas agoes. (Myers & Majluf, 1984), acrescentam que, a emissao
de acgbes para as empresas seria possivel se os gerentes e os mercados partilhassem a
mesma informagédo. Caso contrario, a empresa deve evitar que os seus projetos de

investimento sejam financiados por meio de emissao de agoes.

Ao reconhecer que a emissdo de agbes fornece uma imagem negativa ao mercado, a
melhor sugestdo é construir reservas financeiras para que as oportunidades de investimento
nao sejam perdidas. Essas reservas podem ser construidas por meio de retengéo de lucros
na empresa, restringido a distribuicdo de dividendo e emitir agdes quando a informagao

assimétrica € minima.

1.3.2.1 Informagdo assimétrica

Os gestores financeiros sé&o principais monitores para a criagao de valor na empresa,
estando eles na posse de informagdes de maior relevancia para empresa. Deste modo, sdo
0s principais responsaveis dos destinos da empresa (Junior, Anténio, M, & Cherobim, 2005).
Este fato, mostra assimetria de informagao, fenédmeno que também afeta sobretudo a
estrutura de capital das empresas, pois desta feita, é vista em duas vertentes, na selegao

adversa e no risco moral.
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Este fato levou os mercados a procurarem uma “sinalizacdo” sobre as expectativas futuras
de negdcios das empresas que segundo (Roll, 1977) e (Leland & Pyle, 1977), mostrava aos
investidores a qualidade da empresa, face ao endividamento, pois, a sua auséncia ou em
niveis baixos, seria um sinal de que a empresa nao tem qualidades, dado que por norma, as
empresas com elevado nivel de endividamento tém mais dificuldades de acesso ao
financiamento. Para eles, as empresas com menor nivel de endividamento sinalizam ao
mercado de que se trata de uma empresa com dificuldades. Ou seja, o comportamento do
empresario em relacao ao seu patrimonio, reflete informacdes ao mercado. Sabendo-se que
os empresarios detém a maior parte de informagdo da empresa em relagdo aos demais
interessados. Nesta perspetiva, quando os empresarios mostram interesse em permanecer
com a posse das suas acdes, o mercado entende como sinal de boa saude financeira da

empresa, desta feita mostra aos investidores uma opg¢ao boa para investir.

A informagado assimétrica afeta a estrutura de capital, na medida em que os gestores
possuem informagdes privilegiada em relacdo ao investidor. Para isso, o0 essencial é a
empresa recorrer a um empréstimo, para aumentar a riqueza dos acionistas ja existentes.
Naturalmente, se passar a informacdo ao mercado de que as agdes estdo superadas, os
investidores podem entender o anuncio de emissdo de agbes como um sinal negativo, de
ma noticia para o panorama da empresa, uma vez que 0s precos das acdes podem baixar.
Quando se tem a informacao assimétrica, melhor, e torna-se ao acesso ao empréstimo com

custo mais baixo.

(Myers & Majluf, 1984) fizeram uma analise da qual a informagédo assimétrica afeta as
decisbes de investimentos das empresas e sua relacdo na escolha das fontes de
financiamento, mostrando que assimetria da informagéo pode afetar a imagem e o valor da
empresa. Assumindo que os gestores das empresas possuem mais informagdes que os
potenciais investidores, os autores chegaram a conclusdo de que, os investidores
interpretam de uma forma racional as agdes da empresa e que isto refletiia em suas
decisbes. Tendo em conta a teoria de Pecking order e no problema de selecdo adversa, é
possivel perceber que o problema da informagdo assimétrica ligada ao financiamento por
capitais externos, pode limitar a capacidade de crescimento das empresas, reduzindo a

liquidez dos fundos de investimento (Shyam-Sunder & Myers, 1999).
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Na realidade o certo seria os gestores divulgarem as informacgbdes que Ihes coloca em
posicao privilegiada, para minimizar os custos da informagdo assimétrica nas empresas,
considerando para isso que a transmissao da informagdo ao investidor é dispendiosa e
poderia levar aos concorrentes a utiliza-la contra os interesses da empresa. Este fato,
segundo (Myers & Majluf, 1984), (Leland & Pyle, 1977) mostram que a transferéncia da
informacao ao mercado ¢ dificultada pelo risco moral, podendo os empresarios nao fornecer
informacao reais que represente as carateristicas da empresa, com objetivo de tirarem

vantagens nas relacdes de mercado através de uma imagem ficticia da empresa.

1.3.3 Teoria de agencia e suas implicagoes na utilizacao do capital

de terceiro e capital proprio

A teoria de agéncia foi iniciada por (Jensen & Meckling, 1976), onde os autores afirmam que
a estrutura 6tima de capital resulta do equilibrio entre beneficios da divida, e os custos de
agéncia do passivo, originado por conflito de interesses entre acionistas, gestores e

credores.

Para (Jensen & Meckling, 1976), o custo de agéncia, esta associado ao fato de que os
proprietarios das empresas contratam administradores e lhes concedem autoridades para
gerir a empresa em beneficios deles, mas, os administradores normalmente nem sempre
atuam em prol dos objetivos e interesses dos proprietarios e credores. Diante desta
situacdo, surge pelos proprietarios a necessidade de incorrer em custos de monitorizagéo e
realizar incentivos ao agente para que este esteja comprometido a agir em prol dos objetivos
da organizagao. A esses custos os autores chamaram de custos de agéncia. Citando como:
custos com auditores, implementacédo de sistemas de controlo, restricdes orcamentais e a
criacdo de um sistema de incentivo e remuneracdo que garante com maior precisdo 0s

interesses dos administradores e dos investidores externos.

De acordo a situagdo ora apontada, o custo de agéncia é visto em duas vertentes, o
relacionado com bindmio, proprietario/gestor, que tem a ver com o custo de agéncia de
capital préprio e o relacionado com proprietarios/ credores, que € ligado aos custos de

agéncias do capital alheios, que sdo impostos pelos credores.
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1.3.3.1 Custos de agencias ligado ao capital proprio

Em sociedades por agbes, os gestores controlam as atividades destas, da qual os
proprietarios |hes concedem fungdes de autoridade, uma vez que esta relacdo provoca
conflitos de interesses entre gestores e proprietarios, quando os primeiros atuam em
beneficio proprio em prol da maximizacdo do lucro para os detentores do capital,
favorecendo a riqueza pessoal e seguranga no emprego. Inclusivamente, (Jensen M. , 1986)
defende que, quando a empresa se financia apenas por capitais de terceiro pode incorrer
numa situagao menos agradavel, tendo em conta aos conflitos de interesses que dai advéem,
uma vez que sao os gestores que empregam o seu esforgo pessoal e apena retiram parte
dos beneficios que resulta desse empenho, assim nao se sentem motivados em garantir os

interesses dos proprietarios.

Segundo (Jensen & Meckling, 1976), os conflitos acima mencionados podem ser diminuidos
através da opcao pelo o endividamento, uma vez que a divida reduz o cash flow disponivel
e, em simultaneo, os resultados gerados passam para custear o financiamento. Aumentando
o valor da empresa e possibilidades de remuneracéo de gestores e proprietarios. Para alem
disso, o aumento do nivel do endividamento, significa a existéncia de uma obrigagcéo
contratual que introduz menor seguranga no emprego, que leva aos gestores uma gestao
mais responsavel, porque esses procurardo, salvaguardar a sua posigao social garantindo
assim, 0 seu emprego e consequentemente uma estabilidade econdémica e financeira da

empresa (Grossman & Hart, 1982).

1.3.3.2 Custo de agencia pelo uso excessivo da divida

Os conflitos de interesses entre proprietario / credores, crescem com o0 aumento excessivo
da divida. Esse relacionamento determina o risco operacional financeiro da empresa, e
resultam efeitos, como: substituicdo de ativos, subinvestimento e fluxo de caixa estaveis,

significativo e disponivel (Ross, Wester, & Jaffe, 1995).

A substituicdo de ativos em casos extremos, o aumento do uso da divida, faz com que os
proprietarios se aliciem a investir em projetos mais ariscados, que limitam as suas
responsabilidades no desempenho das suas atividades operacionais. Se os investimentos
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arriscados valerem a pena os proprietarios receberdo todos os beneficios, mas se os
investimentos arriscados ndo compensarem, os credores arcardo com os custos (Jensen &
Meckling, 1976). Para evitar esse tipo de situagdes, os credores impdem certas técnicas de
monitorizacdo e controlo aos proprietarios que, como resultado incorrem no custo de

agéncia.

Diante desta situagao, o fator idade de empresas conta, dado que as empresas mais antigas
nao teriam investido em projetos arriscados para salvaguardar o seu bom nome perante os
credores, ao passo que, as empresas mais recentes poderdo optar por arriscar-se. Para tal,
as empresas com mais idade terao uma probabilidade de faléncia menor assim como
menores custos de capital, e logo maior acesso a divida em relagdo as empresas mais
recentes que, sao propensos a faléncia e que, geralmente, as taxas de juros cobradas pelos

credores a essas empresas sao altas (Diamond, 1989).

No que se refere ao subinvestimento as taxas altas de juros cobradas pelos credores as
empresas mais recentes, poderdo inibir as mesmas a obter novos financiamento para
projetos de investimentos mais rentaveis, e que proporcionariam a maximizagao do valor da
empresa. Este fato esta associado, as clausulas do empréstimo impostos pelos credores no
ato do contrato, ficando como principais beneficiarios dos possiveis lucros que possam ser
gerados. Nesta perspetiva, as empresas tenderdo em alguns momentos rejeitar projetos,
perdendo assim, oportunidades de crescimento futuro o que afeta evidentemente o seu valor

de mercado (Myers, 1977).

Quanto ao fluxo de caixa estaveis, significativo e disponivel os credores depois da incluséo
das clausulas sentem-se protegidos contra as consequéncias adversas do problema de
agéncia, assegurando assim, a compensag¢ao adequada para o risco. Evidentemente, por
incorrer em custos de agéncia e por concordar com as restricdes operacionais e financeiras,
impostas a empresa pelas clausulas do empréstimo. A empresa e seus proprietarios devem
ser beneficiados através da obtengao de empréstimos a custos mais baixos. Isto, favorece
aos gestores e proprietarios, novas oportunidades de investimento e consequentemente, o

crescimento e estabilidade financeira.

A existéncia de conflito de interesse deve-se ao fato dos gestores e proprietarios, quererem

aumentar os seus niveis de rendimentos, sendo que o0s gestores querem compensar 0s
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esforcos diarios empreendido na atividade da empresa, para além da remuneracao
(sistemas de incentivos como, subsidios ou prémios) fazendo com que os lucros disponiveis
dos proprietarios baixem (Jensen & Meckling, 1976). Importa salientar que as empresas ao
recorrerem a empréstimo reduzem o montante de free cash flow disponivel e,
consequentemente, o problema da agéncia entre os intervenientes, obrigando os gestores a
serem mais eficientes na gestdo, garantindo, pois, os pagamentos das obrigacdes e honrar
0s seus compromissos perante a divida (Jensen, 1986). Evidentemente, ao recorrer a um
endividamento tem que se ter garantia de que os gestores tomarao decisées mais eficientes

€ que porao os seus interesses pessoais em segundo plano (Harris & Raviv, 1991).

1.3.4 A estrutura da capital na perspetiva Market timing

Na perspetiva de mercado imperfeito, (Baker & Wurgler, 2002), introduziram a mais recente
abordagem tedrica na estrutura de capital denominada de Market timing, que define a
estrutura de capital de uma empresa como resultados acumulados nas tentativas passadas,
as flutuacbes temporarias do mercado de acgbes pelos gestores, dado que, as empresas
apenas emitem novas ag¢des quando percecionam que estdo sobreavaliadas e procedem a

recompra das mesmas quando percebam que estdo subavaliadas.

Varias abordagens tedricas foram desenvolvidas por diversos autores, na perspetiva do
comportamento dos proprietarios/gestores das empresas para escolha do momento de
emissado de acgdes, de acordo com teoria market timing, nomeadamente (La Porta, 1996),
(Frankel & Lee, 1998), (La Porta, 1996) e (Shleifer, 2000), dos quais argumentam que o
racio market-to-book (valor de mercado da empresa/ valor contabilistico liquido), é
inversamente relacionada com as expetativas futuras dos investidores. No entanto, (Baker &
Wourgler, 2002) foram os primeiros investigadores em finangas empresais, que relacionaram
analiticamente, o endividamento da empresa com a pratica de market timing no mercado de
acgdes, utilizando o racio de market-to-book como indicador do efeito de temporizacdo do

mercado de acgdes pelos seus proprietarios/gestores das empresas na estrutura de capital.

Na teoria de market timing, o processo de tomada de decisdes de financiamento pelos
proprietarios/ gestores sao influenciado por fatores externo a empresa, dado que se centram
na valorizagdo pelo mercado de capitais de agbes ou dos titulos da divida. Isto €, as
expectativas futuras dos investidores, positivas ou negativas, vao corresponder aos
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momentos em que as agdes das empresas entdo respetivamente, sobreavaliados ou
subavaliados (Baker & Wurgler, 2002)

Segundo (Baker & Wourgler, 2002), na pratica de market timing, os proprietarios/gestores
podem estar a acreditar que se determinou o0 momento mais apropriado da emissao de
acdes, mas, pode nao ser certo que consigam com sucesso, pois podera ocorrer a
racionalizacdo dos agentes econdmico a hipotese de informagao assimétrica ou um erro na
avaliacdo do valor das acdes das empresas, levando-os a tomar decisdes incorretas. E
ainda de salientar que, (Baker & Wurgler, 2002), sugerem que a temporizacao de mercado
de acbes é relevante na politica de financiamento da empresa. Demonstrando as empresas
a tenderem emitir agbes quando o valor de mercado da divida for elevado e, recomprarem
quando for baixo. Como também é relevante a analise da rentabilidade das acbes a longo
prazo, dado que o sucesso da escolha do momento 6timo de emissdo das agdes possibilita
a reducdo dos custos de emissao, permitindo readquirir as acdes quando essas estiverem
sobreavaliadas, tanto como o ganho previsional face as expectativas futuras dos

investidores externos.

Os efeitos da temporizagdo das agdes no mercado de capitais, iniciado por (Baker &
Wurgler, 2002) despertou atencao aos diversos investigadores em finangas empresarias,
precisamente, (Frank M. Z., 2004), (Hovakimian, 2006) e (Kayhan & Titman, 2007), que
realizaram estudo empiricos para analisarem a duracdo desses efeitos na estrutura de

capital das empresas.

Desse modo, se pode dizer que a estrutura de capital para a teoria market timing é
determinado pelo acumulativo de tentativas dos proprietarios/ gestores em identificar as
oportunidades no mercado de capitais. Temos acrescer que, a teoria market timing e
pecking order, fundamentam a nao existéncia de uma estrutura 6tima de capital que
maximiza o valor da empresa, mas se existir entdo os custos que sdo provenientes do
desvio em relagdo ao 6timo acabam por ser diluidos pelos beneficios facultados pela

estrutura de capital atual (Rogéo, 2013).

30



1.4 Abordagem tedrica sobre os determinantes da estrutura de

capital nas PME’s

Nas pequenas empresas e empresas (PME’s), para o estabelecimento da estrutura de
capital & necessario levar-se em linha de conta varias especificidades, baseando-se na
determinagao dos objetivos financeiros pretendidos. Pois, devido a heterogeneidade que as
caracteriza e a complexidade dos varios objetivos delineados pelo empresario a quando da

sua criacao, tornar-se uma tarefa dificil.

Perante este cenario (Ang, 1992), ao abordar o tema defendeu que as pequenas e médias
empresas (PME’s) revelam carateristicas particulares que levam a um leque de problemas
financeiros especificos. Do mesmo modo, verifica-se que as pequenas médias empresas
(PME’s) ndo possuem muitas op¢des de investimento e de financiamento, pois o seu
funcionamento depende de um numero reduzido de trabalhadores e encaram um forte
racionamento no acesso a recursos financeiros. Toda a envolvente implica uma gestéao
quantitativa e qualitativa diferenciando-as das grandes empresas, nao obstante é
fundamental caracterizar o tipo de empresa em analise tendo em conta as suas

carateristicas especificas.

Ainda na abordagem as empresas de pequena e média dimensdo Constand (1989),
defendia a necessidade de haver lugar a separagao e classificagdo do endividamento para
se analisar os efeitos dos atributos na maturidade da divida, que é ainda mais acentuada,
devido as fortes restricdbes no que respeita ao acesso ao financiamento externo,

contemplando as duas vertentes capital proprio ou capital alheio.

Mcmahon et al (1993), demonstraram que as empresas referidas no paragrafo anterior tém,
para além do risco especifico, o risco de mercado que apresenta incerteza quanto a
inflacdo, as politicas monetarias, cambial entre outras, sujeitando-se a um prémio de risco
adicional, resultante do efeito dimensao que advém da reduzida diversificagado de atividade,

reduzida liquidez dos titulos e da assimetria de informacao.
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(Cole, 2013) através de inquérito concluiu que, relativamente as empresas de capital
fechado comparativamente com as empresas de capital aberto, as taxas de endividamento
sao muito semelhantes, isto se, o nivel de endividamento for medido por empréstimos aos
ativos, mas nem tanto quando o mesmo é medido pelo passivo para o ativo. Deste modo, as
diferengas parecem ser levadas pela utilizagdo de crédito comercial. Pode entender-se que,
ao contrario das empresas grandes as pequenas empresas sdo pensadas para ser mais

dependentes de crédito comercial.

Diversos autores abordaram a tematica relativa aos determinantes da estrutura de capital.
as pesquisas levaram diversidades nas evidéncias, assim como também uma variedade de
métodos e vertentes de estudo. Impossibilitando consenso nas teorias que explicam os
fatores determinantes da estrutura de capital das empresas.

Partindo do estudo de (Modigliani & Miller, 1958) variados trabalhos procuram analisar os
pressupostos teédricos utilizando metodologia e amostras diversas. Para o efeito, optamos
por descrever alguns trabalhos que procuram testar os aspetos teoricos sobre os fatores
determinantes da estrutura capital das empresas de pequenas e media dimensédo (PME’s),

cruzando informagdes de empresas de diferentes paises.

O trabalho realizado por (Titman S. &., 1988) € um exemplo a referir, pois versou sobre
analise de determinantes tais como; volatilidade, singularidade, beneficios fiscais nao
originarios da divida, rendibilidade, crescimento, classificagdo industrial e ativos colaterais,
assim como, a sua relacdo esperada com o nivel de endividamento. Ao aplicarem técnicas
de modelagem estrutural linear (modelo de equagdes estruturais) numa amostra de 496
empresas norte-americanas no periodo compreendido de 1974-1982, os autores
demonstraram que:
e O nivel de endividamento ndo aparenta relacdo estatisticamente significativa as
variaveis de estrutura de ativos, escudos fiscais e a volatilidade.
e As evidéncias empiricas para o atributo de singularidade e classificacdo industrial
sdo marcantes. Estas corroboram com a nogao de que as PME’s usam mais a divida
de curto prazo do que as de grande dimenséo, e ainda que a variavel dimensao se

encontra relacionado com o endividamento de longo prazo.

A relagdo com o racio da divida sobre o valor de mercado do capital préprio, é positiva. A

7

variavel de rendibilidade, por outro lado, é negativa com o racio da divida sobre o valor
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contabilistico do capital proprio. Assim demonstra que os lucros retidos pela empresa, nao
sao completamente compensados pelo aumento do endividamento, o resultado revela a
importancia dos custos de transacdo na determinacdo da estrutura de capital, conforme

constatou a teoria de Pecking order.

Nos testes realizados por Bradley Jarrel e Kim (1984), com intuito de analisar os
determinantes da estrutura de capita, utilizaram 851 empresas nos EUA do setor industrial e
nao so, aplicando o modelo de regressao linear (OLS), e como variaveis dependentes, os
autores, utilizaram o endividamento de longo prazo, no que respeita as variaveis
independentes consideraram a volatilidade, despesas de investigagdo e desenvolvimento e
outros beneficios. concluiram que a volatilidade ¢é inversamente proporcional ao
endividamento, conforme a teoria da estrutura 6tima de capital considera. Outros beneficios
fiscais variam positivamente com o endividamento, e as despesas de investigacdo e

desenvolvimento variam no sentido inverso.

Foi utilizado o modelo de regresséao linear geral por (Gama, 2000) com objetivo de testar
quais os fatores determinantes da estrutura de capital nas PME’S industriais portuguesas e
como medida da estrutura de capital, o racio endividamento geral, de medio e longo prazo e
de curto prazo e vaiaveis explicativas, como: outros beneficios fiscais para alem da divida,
risco, dimensao, composi¢ao de ativo, reputacao, rentabilidade e crescimento e a conclusao
a que chegou foi que aumentando outros beneficios fiscais nao originados pela divida o
nivel de endividamento decresce, assim como as oportunidades de crescimento possuem
uma relagdo positiva com o endividamento, como sugere a teoria Pecking order e que a
capacidade de concessdo de garantias reais € um fator determinante para realizagdo de

operacgdes de crédito.

(Vieira & Novo, 2010) estudaram o comportamento de variaveis em empresas de pequena
dimensao, numa amostra de 51 PME’s onde as variaveis dependentes utilizadas foram
endividamento geral e o de curto prazo e médio longo prazo. Os dados foram analisados em
painel no modelo poled dos minimos quadrados (PMQ), de efeitos fixos (MEF) e de efeito
aleatdrio (MEA). Concluiram que é a teoria Pecking order que melhor enquadra e explica o
endividamento nas PME’S em Portugal.

De um modo geral, para os autores o que melhor explica o comportamento das PME no que

respeita a sua estrutura de capital, € a teoria pecking order indicando que as empresas
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preferem financiar-se primeiro com autofinanciamento, e s6 depois procuram financiamento
externo, recorrendo a capital alheio. Em ultima instancia sera equacionada a questdo dos

aumentos de capital.

Mac an Bhaird e Lucey, (2010) investigaram aplicabilidade das teorias de estrutura de capital
em uma amostra de PME irlandesas, testando empiricamente o efeito de caracteristicas da
empresa em fontes de divida e capital empregado aplicando analise de regressdo em
dados de pesquisa, empregaram fontes de equidade interna e externa, juntamente com a
divida como variavel dependente em modelos multivariados e como variaveis explicativas
empregaram dados detalhados sobre a prestagdo de garantias pelos entrevistados. Os
resultados sugerem que a fonte de financiamento das empresas € consistente de uma forma
com Myers (1984), teoria de Pecking-order, destacando a importancia da rentabilidade no
financiamento das empresas. Os resultados indicam também que as empresas com um

elevado nivel de ativos fixos superam os problemas de informagdo assimétrica,

comprometendo-se como garantia para obter financiamento da divida.

No estudo realizado por (Cole, 2013) em que a amostra eram empresas norte-americanas
de capital fechado, no periodo compreendido entre 1987- 2003, procurou por evidéncias
sobre quais os fatores que tém relagdo com fiabilidade consistente com a literatura sobre o
valor da divida. Neste estudo o autor buscou variaveis independentes, tais como: Tamanho
da empresa, Idade da empresa, Rentabilidade, ativos liquidos, Imobilizagbes corporeas,
perspetivas de crescimento, crédito, indices de endividamento de "Target" da industria. O
resultado obtido permitiu a conclusdo de que ambas as teorias, pecking-order e trade-off,

explicam o nivel de endividamento, por trabalhar com uma amostra ampla e heterogénea.

Num outro estudo realizado, os autores (Forte, Barros, & Nakamura, 2013) pretendiam
determinar quais os fatores que influenciam o nivel do endividamento. 19272 PME’S do
estado de Sao Paulo no periodo de 1994-2006 foi a amostra deste estudo e como fatores
independentes, a idade, tamanho, crescimento de ativos, o risco e rendibilidade e aplicaram
o0 método de sistema generalizado de momentos (GMM) como estimador de dados em
painel. Concluiram que as empresas mais rentaveis tendem a ser financeiramente menos
endividada, uma vez que o crescimento de ativos é positivamente relacionado com a divida,
e ainda encontraram evidéncias menos significativas para a idade e o tamanho e fator risco

negativamente relacionado com o endividamento.
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Matias, Baptista e Salsa (2015) o principal objetivo destes, foi em investigar os principais
determinantes da estrutura de capital das PME da industria transformadora portuguesa.
Neste estudo, consideram uma amostra de 1.488 PME e o periodo compreendido entre
2004 e 2011. Como método de estimagao, adotaram a regresséao linear multipla de dados
em painel. Variaveis independentes nomeadamente dimenséao, tangibilidade, rendibilidade,
oportunidades de crescimento, poupanga fiscal ndo associada ao endividamento,
volatilidade, especificidade e idade e variaveis independente endividamento geral, de medio
longo prazo e de curto prazo. Concluiram que o endividamento possui uma relagcéo positiva
entre a tangibilidade e uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento,
segundo os autores, isto demonstra que os problemas de agéncia entre os gestores e os
credores séo relevantes e tém condicionado o crescimento e a melhoria do desempenho
das PME da industria transformadora portuguesa. Adicionalmente os mesmos apontam que
a relacao positiva entre a dimenséao e a divida e a relagdo negativa entre a rendibilidade e a
divida revela que as empresas mais pequenas e menos rendiveis tém maior dificuldade em
investir, pelo que o crescimento da industria transformadora portuguesa pode ser potenciado
se empresas beneficiarem de condigbes mais vantajosas do que as atuais na obtencao de

crédito.

No seu estudo sobres os fatores determinantes da estrutura de capital das PME industriais
portuguesas, Pacheco, (2016), usou uma amostra de 3164 PME por um periodo de 4 anos,
entre 2011 e 2014, utilizando uma metodologia de dados em painel e variaveis
independentes como: presenga nos mercados de exportacdo, presengca em mercados fora
do UE, presenca no mercado da UE, retorno sobre os ativos, tangibilidade, tamanho,
liquidez total, outros beneficios fiscais além da divida, racio de solvabilidade e relagao
estrutura. A analise dos dados permitiu concluir que a rentabilidade, tangibilidade dos ativos,
o tamanho, a liquidez total e outros beneficios fiscais, além da divida sao importantes

determinantes do endividamento.
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Capitulo Il - Caracterizacao/ Identificagdo (PME’s)

angolanas

2.1 Ambiente do desenvolvimento das Micro, Pequenas e medias

empresas angolanas (MPME)

Angola foi um pais que durante muitos anos esteve mergulhado numa guerra civil que
destruiu o pais e infraestruturas, situacao essa que afetou gravemente a economia, uma vez
que estas circunstancias elevam a incerteza e por sua vez o risco € impedem a tomada de

decisdes sobre oportunidades de investimentos.

Em virtude destas condicionantes o comportamento do empresario angolano segundo
(Andrade, 2002) ndo tem um dinamismo sistematico e causa forte depreciacao do futuro que
conduz a afetacdes que permitem reversibilidade; asseguram uma menor correta
manutencado e amortizacdo do capital; optam por opg¢des a curto prazo em prol de opgdes
futuras ou em detrimento de algo que se possa reverter; dao preferéncia a liquidez em vez
de ativos monetarios, financeiro ou fisicos. Assim, é importante frisar que devido de terem
um sistema deficiente de informagao, o empresario angolano prefere uma solugéo aceitavel

a uma solugao maxima ou 6tima.

Nao obstante o referido acima deve ser salientado o fato de que o setor privado permaneceu
robusto, uma vez que foram registadas 13.636 empresas no periodo de 1994 a 2001, destas
8.181 eram pequenas empresas e aproximadamente 123 medias empresas, com a criagado
de 116.650 postos de trabalhos segundo (Andrade, 2002). Nota-se um acréscimo no periodo
de 2002 até 2011, uma vez que foram registadas aproximadamente 50 mil empresas

formalmente identificadas, sendo 19.371 microempresas e 783 pequenas médias empresas.

O setor privado € de extrema importancia nas economias modernas, assim e mesmo antes
dos acordos de paz em 2002, o governo de Angola procurou implementar politicas que
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permitissem o desenvolvimento do setor privado nacional, em particular das micro,
pequenas e medias empresas, uma vez que a falta de recursos das PME’s era uma séria

preocupacao.

Por esta razao foram promulgadas leis, executadas novas estruturas destinadas a assegurar
o desenvolvimento deste setor, entre estas, o Fundo de Desenvolvimento Econdmico e
Social (FDES), criado em margo de 2000, considerado como instrumento financeiro que
propunha a fomentar o setor nacional privado, tais como agricultura, pescas, agropecuaria, a

construgao civil, a industria e os transportes de cargas de longo curso (Andrade, 2002).

2.2 Lei para as micros, pequenas e médias empresas - Lei n°30/11

de 13 de setembro

De acordo com a classificagao das micro, pequenas e médias empresas conforme (Lei n.°
30/11, 2011) esta previsto no artigo 5°, nas as lineas a), b) e ¢) que:

e Microempresa - Sao aquelas que empregam até 10 trabalhadores e/ou que tenham
uma faturagéo bruta anual ndo superior ao equivalente a USD 250 mil;

o Pequena empresa - Sao aquelas que empregam mais de 10 e até 100 trabalhadores
e/ou que tenham uma faturacéo bruta anual superior ao equivalente a USD 250 mil,
porem igual ou inferior a USD 3 milhdes;

e Média empresa - Sdo aquelas que empregam mais de 100 e até 200 trabalhadores
e/ou que tenham uma faturacdo bruta anual superior ao equivalente a USD 3

milhdes, porém igual ou inferior a USD 10 milhdes.

Ainda e de acordo com a Lei n°30/11 esta previsto a atribuicdo de varias isengdes,
concedendo um quadro financeiro e técnico especifico por forma a assegurar o
desenvolvimento das mesmas. Além da bonificagcdo do crédito, acionam mecanismos de
garantia, ou seja, o estado reserva a estas entidades 25% do valor dos contratos que estéao

inscritos em programas pubicos de investimentos.

Em suma, a lei n° 30/11 de 13 de setembro estabelece as normas para um tratamento
diferenciado e direcionado para as micros, € pequenas e medias empresa e condigdes de

acesso aos respetivos incentivos. Um dos critérios estabelecidos é que se aplica as micro,
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pequenas e médias empresas, constituidas e registadas no territério nacional, enquanto
instrumento do fomento ao empresariado privado nacional e da economia, de promogao do

emprego, da competitividade e da redugado da pobreza nos termos definidos.

Estas estratégias por parte do Governo Angolano buscam a promoc¢ao das PME’S com a
finalidade de gerar receitas suplementares. Contudo as PME's continuam a ter uma
importancia reduzida no tecido empresarial angolano uma vez que contribuirem com apenas

5% do imposto industrial.

Neste sentido, as autoridades com o propésito de melhorar o desempenho e o contributo
das empresas visadas, criaram diversas estruturas de acompanhamento, tais como o
Instituto de promocéo do empreendedorismo, ou ainda o Instituto de fomento empresarial
(IFE), destinado a apoiar o desenvolvimento das médias e grandes empresas.
Paralelamente surge uma segunda estrutura designado por Instituto Nacional de Apoia a

pequena e Media Empresa (INAPEM), com vista a acompanhar as MPME.

O INAPEM tem como missao a promocao do desenvolvimento das MPME; administracao
dos fundos publicos, entre outros recursos que lhes sejam confiados para apoio as MPME; a
disponibilizacdo de apoio técnico e assessoria necessaria as MPME; e a contribuigdo para a
modernizagdo das MPME existentes. Para tal o INAPEM permite as MPME o acesso a
certificacdo, mercados publicos e a apoios financeiros; assegura a formagao dos recursos
humanos das empresas nos dominios da gestao e do marketing; proporciona as empresas o
aconselhamento técnico de que necessitam; bem como a criacdo e gestdo de incubadoras

de empresas.

A gestdo do INAPEM esta sobre a algada do Ministério da Economia e das finangas de
Angola, o qual celebrou com a banca um protocolo de cooperagdo para que atribua as
empresas certificadas empréstimos a uma taxa bonificada, de até 5%, bem como

mecanismos de garantias para cobrir até 0% do montante de cada operagao.

2.2.1 Balcao unico do empreendedor

O Balcao unico do empreendedor foi criado em 2003 com o objetivo de simplificar os

procedimentos de criacdo de empresas. Contudo, no ambito da lei promulgada em 2011
38



relativamente as MPME, foi implementada em varias provincias o novo Balcdo unico do
empreendedor, denominado também por “Balcao Bué” que difere do entdo criado, uma vez
que este tem como objetivo a facilitacdo de procedimentos na criacdo de Microempresas
através da simplificagdo dos procedimentos e da redugdo dos custos e facilidades na

aquisicao de microcréditos.

2.2.2 Financiamento das micro, pequenas e medias empresas
(MPME)

Com efeito de contribuir para tornar o sistema mais atento as pequenas e medias empresas
(PME’s), o sistema bancario empreendeu um processo de reforgo baseado na criacao de
um novo plano contabilistico e de uma central de informagao sobre os riscos de créditos em
combinagdo com os programas criados pelo estado, uma vez que o financiamento depende
quase exclusivamente do setor bancario e o recurso a estes continua globalmente restrito a
20%.

As atividades comerciais beneficiam dos empréstimos, essencialmente a curto prazo, assim
sendo o Banco internacional de crédito (BIC) assinou com o Ministério das finangas um
acordo, no ambito da iniciativa “Angola Investe”, destinada a promogéo de empresas
angolanas, em particular as MPME, a concessao de créditos a taxas de 5%, em vez de

taxas de 17 a 25% normalmente praticados por esta intuigao.

2.3 Programas de Incentivos ao desenvolvimento das MPME

Angolanas

O programa das MPME esta centrado em quatro setores econdmicos prioritarios, que séao:
Agricultura, Pecuaria e Pescas; Materiais de Construgcao; Industria Transformadora Geologia

e Minas; Servigos de Apoio ao Setor Produtivo.)

Por isto o executivo de Angolano, consciente da importadncia das MPME's para o
desenvolvimento de uma economia sustentavel e funcional definiu legislagéo especifica de

apoio e estimulo as Micro, Pequenas e Médias Empresas Nacionais, através da lei n°30/11
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de 13 de Setembro de 2011 e no seguimento o governo de angola desenvolveu um
programa de 11 iniciativas em que se insere: Juros bonificados; Fundos de garantias; Fundo
publico de capital de risco; Suporte ao empreendedor na formacdo de consultoria e
incubadoras de empresa; Simplificar os procedimentos burocraticos para as MPME;
Monitorizar os beneficios fiscais concedidos ao empreendedorismo; Monitorizar a aplicacao
dos apoios institucionais decorrentes de apoio a lei as MPME; Programa de incentivo ao
consumo da producado nacional; Corredores de escoamento dos produtos agropecuarios
nacionais; Dinamizacdo nas zonas econdmicas exclusivas ( ZEE). Estas iniciativas foram
criadas e orientadas especificamente para o desenvolvimento de quatro objetivos, sao eles:
facilitar o acesso ao crédito para MPME; desenvolver programas de capacitagao; potenciar a
desburocratizacdo e os apoios fiscais e institucionais; promover o incentivo & producéo

nacional.

Capitulo llI- Metodologia de investigacao

3.1 Objetivos do estudo e a metodologia de coleta de dados

Para este trabalho temos duas classificagbes basicas, quanto ao objetivo do estudo a

realizar e relativamente a estratégia a utilizar para alcancar tais objetivos.

O objetivo principal da pesquisa, prende-se na constatacdo do comportamento da estrutura
de capital das empresas de pequena e media dimensao no contexto da economia angolana,
face aos fatores determinantes mencionados na vasta literatura sobre a tematica, mais
precisamente na teoria de trade off e Pecking order, baseando-se no estudo de (Gama,
2000), (Vieira & Novo, 2010) e outros, utilizando uma mostra das PME’s angolanas, aquelas

que elaboram demonstragdes financeiras.

Apesar de uma vasta literatura sobre estrutura de capital e suas determinantes, ndo é do
nosso conhecimento qualquer investigagdo utilizando especificamente a mostra das
pequenas e medias empresas (PME’s) angolanas, sendo um pais subdesenvolvido e cujo

sistema financeiro é centrado no sector bancario.
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Nesta pesquisa vamos procurar conciliar, na medida do possivel, a nossa investigacao e os
dados de que dispomos com as variaveis hormalmente utilizadas em estudos anteriores. A
nossa pesquisa pode ser classificada como exploratéria descritiva. E exploratéria porque
busca explicar de uma forma geral um determinado fato ou fendbmeno na qual o assunto
escolhido é pouco explorado (Alyrio,2007; Beurem,2008). E descritiva, na medida em que o
objetivo é descrever as caracteristicas de uma determinada populagdo fenédmeno e as

relacdes entre variaveis ou fato (Alyrio; Martins,2007).

Quanto a metodologia de coleta de dados neste estudo, utilizamos, dada a auséncia de
base de dados estruturada de informacdo financeira para as empresas angolanas,

informacao recolhida pessoal e manualmente junto das empresas selecionadas.

Os dados utilizados neste trabalho, sdo recolhidos das demonstragdes financeiras das
empresas de pequena dimensao em angola, que fazem parte do grupo das que elabora
demonstragdes financeira no fim de cada exercicio econémico para fins fiscais, ou seja, as

que possuem contabilidade geral (linea a) e b) do artigo2°. da lei n°1/04 de 13 de fevereiro).

Sabe-se que as pequenas e medias empresas, ndo publicam informacdes financeiras em
jornais nem em revistas, por estas nao terem acesso a bolsa de valores e por Angola ser um
pais em que o sistema financeiro é baseado no setor bancario. Por este fato foi necessario
enderegar uma carta, a alguns proprietarios de empresas, aos técnicos de contas e a

Direcéo Regional de Administragdo Geral Tributaria(AGT) a solicitar dados para a pesquisa.

Assim, no presente estudo utilizou-se o levamento das demonstragdes financeiras (balango
final e demonstragao de resultados do exercicio) das pequenas e médias empresas (PME’S)
angolanas no periodo de 6 anos (2009-2014) retiradas dos relatérios de contas anuais
entregues por estas ao departamento fiscal da Diregdo Regional da Administracao Geral
Tributaria (AGT).
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3.2 Variavel explicada ou dependente

A especificacdo das variaveis dependentes e independentes do modelo a construir para esta
pesquisa tem haver com as pesquisas anteriores consultadas, presentes na vasta literatura
sobre os determinantes da estrutura de capital. Para tal, vamos definir as formulas utilizadas
na construcdo das variaveis dependentes e independentes, bem como as hipoteses de

investigagao.

Neste estudo propomo-nos avaliar o endividamento geral, das PME’S da amostra. Assim,

temos a variavel explicada (dependente) calculada da seguinte forma:

passivo total
(1)

Endividamento total (DEBT1) = total de ativos

3.3. Variaveis independentes

Limitacbes da informacdo recolhida impossibilitaram a utilizagdo de variaveis
consensualmente tidas na literatura relevantes como é o caso de proxies de risco de

negocio.

No entanto, vamos nos limitar em sete variaveis cujas informacdes levantadas sobre as
empresas, permitiram construir: outros beneficios fiscais para alem da divida (NDTS);
Crescimento (CRESC); Tangibilidade (TANG); Idade (LNAGE); Rendibilidade (ROA);
Dimensao (SIZE); e Investimento (INV). portanto, busca-se testar como estes fatores

influenciam no grau do endividamento.
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3.3.1 Outros beneficios fiscais para alem da divida

Entre os inumeros fatores dos quais depende o nivel de endividamento estéo incluidos os
fatores econdmicos. De acordo com (DeAngelo & Masulis, 1980) quanto maior forem os
outros beneficios fiscais (NDTS) para além da divida, menos as empresas irdo recorrer ao
endividamento para financiar os seus projetos, na medida que, os beneficios fiscais gerados

pelo uso da divida, podem nao ter utilidade (DeAngelo & Masulis, 1980)

Na presente pesquisa espera-se uma relagdo negativa desta variavel com o endividamento
tal como sugerido nos estudos empiricos de (DeAngelo & Masulis, 1980). Esta variavel, sera
obtida através do quociente entre as Amortizacdes e o total de ativos (Gama, 2000) e (Vieira

& Novo, 2010). Temos como hipétese de investigagao:

H1: Quanto maior forem os beneficios fiscais gerados pelas amortizagbes, menor sera o

recurso a divida por parte das empresas.

3.3.2 Crescimento

A relagao entre o crescimento da empresa e o endividamento pode ser explicada por duas
teorias.

A primeira teoria designada pecking order postula que o endividamento possui uma relacéo
positiva com taxa de crescimento. Esta relagédo justifica-se porque é previsivel que as
empresas com maior assimetria de informagao privilegiem as fontes de financiamento
internas em detrimento das externas, como é o caso da divida. Por outro lado, se os lucros
retidos, fruto do crescimento, nao forem suficientes para financiar novas oportunidades de

investimento, a consequéncia é recurso a divida. (Frank & Goyal, 2003).
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A segunda teoria é a do trade-off entre crescimento e endividamento. Nesta teoria a relagdo
que se estabelece entre o crescimento e o endividamento da empresa é inversa.
Adicionalmente, é reconhecido que as empresas com maior crescimento possuem maiores
problemas de agéncia o que determina uma redugdo dos beneficios associados ao
endividamento (Myers, 1977).

No calculo desta variavel utilizar-se-4 a taxa de crescimento das vendas. Em linha com
investigagdo empirica anterior € nossa expectativa que o crescimento possuia uma relagéao
positiva com o endividamento, de acordo com a teoria do pecking order (Vieira e Novo,

2010). Assim temos como hipotese:

H2. Quanto maior o crescimento, maior o recurso a divida.

3.3.3 Tangibilidade

Para toda e qualquer empresa, quando maior a propor¢cdo de ativos tangiveis (maior a
disponibilidade para oferecer colaterais no crédito) maior a facilidade no recurso ao
endividamento. (Duarte, Gama, & Esperancga, 2016) concluiram que o risco de crédito é
menos observado quanto maior for a incidéncia de garantias dos bens pessoais do
proprietario, em vez de através do seu nivel de negdécios nas PME’s em paises menos
desenvolvidos.

Pretende-se assim constatar até que ponto a garantia real dos ativos pode resolver o
problema de subinvestimento das PME’S no contexto da economia angolana no acesso ao
empréstimo ou financiamento bancario. Para tal propdbem-se para o calculo deste fator, os
ativos tangiveis sobre o total de ativos (Gama, 2000), (Vieira & Novo, 2010) entre outros e

espera-se uma relagao positiva face ao endividamento. Assim sendo a hipétese a testar:

H3: A composicdo dos ativos das empresas serve de garantia para 0 acesso ao

endividamento.
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3.3.4 Idade

As empresas com maior idade oferecem maior confianga aos credores (Diamond, 1989). De
acordo com a teoria de trade-off a idade possui uma relagdo positiva com o endividamento.
No entanto, as empresas com maior idade, no contexto da teoria Pecking order, ndo tém
necessidade de endividamento, pois financiam os projetos com reservas adquiridas ao longo

do tempo. A relagéo entre o endividamento e a idade é negativa na percecao desta corrente.

Na nossa pesquisa empirica esperamos uma relagdo negativa, seguindo as evidéncias de
hierarquia de financiamento. A variavel é calculada como o logaritmo natural do numero de
anos a partir da criagdo da empresa ate ao ano dos dados. Para tal formulamos a seguinte
hipotese:

H4: Cetetri paribus, quanto maior a idade das empresas menor o recurso a divida.

3.3.5 Rendibilidade

No que é respeitante ao fator de rendibilidade dos ativos, as duas correntes atestam de
forma contraria uma vez que para a teoria Trade-off, a relacao é positiva, defendendo que,
quanto maior for a rentabilidade, mais as empresas devem elevar a sua divida pois se a
empresa contrair divida os custos com impostos sdo suprimidos com os beneficios fiscais da
divida (Frank & Goyal, 2003). Em oposi¢ao a esta ideia a teoria Pecking order defende que
as empresas mais rentaveis nao precisam de financiamento para os seus projetos uma vez
que optam pelo autofinanciamento através dos lucros retidos. Para esta, o fator de
rendibilidade tem uma relagao negativa com o endividamento (Titman S. &., 1988), (Myers &
Majluf, 1984) , (Fama & French, 2002), (Vieira & Novo, 2010).

Assim sendo, obtemos esta variavel atraveés quociente dos resultados liquidos do exercicio e

total de ativos e apesar das contradigcbes das duas correntes, no presente trabalho espera-
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se uma relagdo negativa, sendo esta aquela que é mais aceite nas pesquisas empiricas

sobre as PME’s e formulamos assim a hipotese:

H5. Quanto maior for racio de rendibilidade dos ativos, menor sera a probabilidade das

empresas recorrem a recurso a divida.

3.3.6 Dimensao

Segundo a teoria de trade-off, a dimensao € um fator determinante da estrutura de capital da
empresa. As empresas de grande dimensdo sdo menos propensas a faléncia (maior
diversificagdo de negocio). A que acrescer que o custo de faléncia possui uma relagao

inversa com a dimensao da empresa (Cole, 2013).

O contrario acontece com as empresas de menor dimensao. Estas para além de serem mais
propensas a faléncia, apresentam uma maior assimetria de informagao, logo maior risco de
nao cumprimento das obrigacdes referentes a divida. Desta forma, quando as empresas sao

de menor dimensao poderao ter um acesso menor a divida (Titman S. &., 1988).

A maioria das investigagdes realizadas no universo das PME’S adotaram o logaritmo natural
de total de ativos como variavel capaz de medir o efeito dimensao. A nossa opgado também
foi por utilizar esta mesma forma para a variavel dimensao, como foi feito pelos autores
(Vieira & Novo, 2010), (Matias, Baptista, & Salsa, 2015) entre outros.

A nossa amostra é constituida por empresas jovens de pequena e média dimensao,
inseridas numa economia emergente, com niveis de crescimento significativos. Por este
motivo, estas empresas a medida que vao apresentando uma maior dimensao, vao também
refletindo maiores indices de diversificagao, de reputacao e credibilidade. Assim, pensamos
que a perspetiva tedrica que melhor se adequa € a do Pecking-order, pois, maior dimensao
significa menor assimetria de informagdo e logo maior facilidade no acesso ao
endividamento e também a menor prec¢o. Desta forma, podemos enunciar a hipétese a ser

testada:

H6. Quanto for a dimensédo da empresa, maior o nivel de endividamento.
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3.3.7 Investimento

As empresas tratam de forma separada o processo de investimento e as decisdes de
financiamento. Mas, apesar disso, eles estdo intimamente ligados. A teoria pecking order,
defende a hierarquia nas fontes de financiamento. Nesta perspetiva quando o financiamento
interno é insuficiente para cobrir as despesas de investimento, recorre-se entao ao
financiamento externo (Frank & Goyal, 2003). Assim, estabelece-se uma relagdo positiva

entre investimento e endividamento.

Espera-se para o nosso trabalho uma relacao positiva porque em PME tende a verificar-se a
teoria pecking order (Vieira e Novo, 2010). A medicao desta variavel feita pela variagcao
percentual dos ativos tangiveis, isto €, o quociente entre os ativos tangiveis no momento t
menos ativos tangiveis no momento t-1 mais as amortizagdes sobre ativos tangiveis no

momento t-1. Assim temos como hipotese a testar:

H7: As oportunidades de investimento séo financiadas com recurso ao capital externo, ou

seja, quanto maior o investimento, maior o endividamento.

3.4 Definicdo da amostra

A definicdo da amostra baseia-se exclusivamente no interesse em estudar as PME’S no
contexto da economia angolana. Com base na alinea a), b) e c¢) do artigo 5° da lei n°30/11

de 13 de setembro. Consoante a presente lei, consideram-se:
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Tabela 1 - A classificagdo das empresas que compbéem a amostra

Tipos de MPME N° de trabalhador Faturagéo bruta anual

O equivalente em Kwanzas,
Microempresa Até 10 Funcionarios 250.000 USD
De 250.000 a 3 milhdes de

USD o equivalente a

Pequena empresa De 10 até 100 funcionarios kwanzas

De 100 até 200 | De 3 milhdes a 10 milhoes

Madia empresa trabalhadores USD/ Kwanzas

Fonte: dados da pesquisa

Dos relatérios de contas cedidos a partir das AGT, técnicos de contas e por alguns
proprietarios, procurou-se selecionar um numero de empresas que possuisse
demonstragdes financeiras em 6 anos de exercicios (2009-2014), restringindo-se no valor

maximo do equivalente em Kwanzas a 10 milhdes de ddlares.

A amostra é composta por 56 empresas diferentes, (para cada empresa possuimos 5 ou
mais anos de informacéao) e de diferentes setores de atividades. Conforme a tabela abaixo.
Gostariamos de sublinhar que a amostra é de dimensao reduzida pelo que nao temos a

ambicao de que os resultados possam representar universo das empresas angolanas.

Em termo da analise de regressédo, o que nos fizemos foi censurarmos distribuicdes de
valores de forma em que todos valores estdo no intervalo de desvio padrao de -3 a +3,
desvios padrdes por media, com excecdo da variavel outros beneficios fiscais além da
divida (NDTS).
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Tabela 2 - Distribuigdo da amostra por setor de atividades

Setor de atividade Empresas Observacoes
Comeércio 32 192
Construcao 4 24
Industria 3 18
Transporte 3 24
Hotelaria e turismo 1 6
Prestacao de servigos 9 54
Educacéo 2 12
Diversos 2 12
Total 56 336

Fonte: dados da pesquisa

Portanto, observa-se que a amostra esta constituida por empresas de diferentes atividades.
Pois, isso indica que ela pode ser caracterizada como heterogénea, fato que podera ser

confirmado, aquando da analise da estatistica descritiva dos dados.

Tabela 3- Idade das empresas distribuidas por quantidade

Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
com idade com idade | comidade | com idade com idade
entre 1a 10 entre 11 a entre21a | entre31a maior a 40 fotal
anos 20 anos 30 anos 40 anos anos
34 19 1 1 1 56

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que das 56 empresa que constituem a amostra, 34 a maioria possui idade entre
1 a 10 anos, as que possuem de entre 11 a 20 anos séo 19, e as que tém 21 ou mais anos
sdo representadas por uma cada. Isto demonstra que a amostra € composta por empresas
mais jovens.
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Tabela 4 - Variaveis dependentes e independentes

Variaveis Descrigéo A formula de calculo Previsdo do
sinal
Dependente:
DEBTi Endividamento total Passivo total
Total de Ativos
Independentes:
NDTSit Outros beneficios Amortizac¢des do periodo Negativo (-)
ficais para elem da total de ativos
divida
SIZEiy Dimensé&o Logaritmo natural de total de ativos Positivo (+)
TANG: t Grau dos  ativos Atios Tangiveis Positivo (+)
tangiveis total de Ativos
CRESCit Oportunidades de Vendas;; — Vendas;;_ Positivo (+)
crescimento Vendas;_y
ROA.; Rendibilidade dos Resultados Liquidos do exercicio Negativo (-)
ativos total de Ativos
INVit Investimento em | Ativos Tang;; — Ativo Tang;;_; + Amortizacoes;; Positivo (+)
ativos Tangiveis Ativos Tangiveis;;_;
LNAGE;, t idade da empresa | Logaritmo natural da idade Negativo (-)
desde a constituigao
ate ao ano da
contabilidade

Fonte: dados da pesquisa

Capitulo IV - Regressao Linear com Dados em Painel

Com a definicdo das variaveis dependentes e independentes e as respetivas medidas,
vamos apresentar o modelo de regressao que sera utilizado neste trabalho para a validagao

das hipoteses da pesquisa anunciado no capitulo anterior.

Nesta perspetiva, no presente estudo, para estimarmos a relagdo entre endividamento e

seus determinantes, utilizaremos estimadores de dados em painel. Pois, este modelo
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permite determinar o nivel de ajustamento do endividamento real em dire¢cdo ao nivel 6timo

de endividamento. Para tal, 0 modelo de regressao linear para dados em painel, o seguinte:

DEBTit = a + 31BEBTi.1 + BZ NDTS;: + 33 SIZEi: + 34 TANGi: + 35 CRES;: + 3¢ROA;: + 37INVie
+ 138 IDADE;:

Onde a refere-se a constante que evidéncia a interacdo da reta com o eixo vertical, B,
representa também uma constante, que reproduz o declive da reta face a cada uma das
variaveis independentes, cujo o valor representa em quanto faremos variar a variavel
dependente se houver uma alteracdo da 1% na independente, mantendo todo o resto
constantes, €, refere-se a erros provenientes das medi¢des efetuadas e, i e t, representa as

observacgdes da entidade e a data em que foi observado respetivamente.

4.1 Dados em Painel

Um conjunto de dados em painel é aquele que segue uma dada amostra de individuos ao
longo do tempo, e assim proporciona mdultiplas observagbes sobre cada individuo (ou

empresa) na amostra.

A nossa mostra, com objetivo de identificar e analisar os fatores que determinam a estrutura
de capital das PME’S angolanas, sera analisada seguindo a metodologia de dados em
painel, abordagem apontada pelos testes como a mais adequada porque, considera a
heterogeneidade individual, controla o impacto de variaveis omitidas (por exemplo efeitos
especificos a empresa). Os dados sado mais informativos uma vez que ha aumento do

numero de observagdes, levando a maiores graus de liberdade e maior variabilidade dos
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dados, contribuindo para a estimagao de parametro mais eficiente, e também contribui para
a simplificagdo de inferéncias estatistica devido a maior disponibilidade de dados
(Hsiao0,2014).

A literatura diz que as abordagens mais comuns em analise de dados em painel sdo o
método pooled dos minimos quadrados (Polled OLS ou PMQ), o modelo dos efeitos fixos
(MEF) e o modelo dos efeitos aleatério (MEA). O método pooled dos minimos quadrados
(PMQ) omite a possibilidade de os fatores individuais nao observados serem
correlacionados com os regressores, e, portanto, omite a estrutura temporal painel de dados
e todas as observagdes sdo tomadas como independentes. O modelo de efeitos fixos,
considera as caracteristicas individuais de cada empresa e que sao invariantes ao longo do
tempo. O modelo de efeitos aleatérios assume que todas as diferencas entre empresas que
nao foram incluidas no modelo séo refletidas no termo de erro e n&do estédo correlacionadas

com a variavel dependente.

Para encontrarmos o modelo a estimar, recorremos a diversos testes. O teste de White visa
testar a existéncia de heteroscedasticidade. Caso esta exista, o modelo é estimado
utilizando uma corregdo aos erros padrdo, isto &, utiliza-se um estimador White
heteroskedasticity consistente estimador. O teste de Hausman tem por objetivo testar se a
estimacao se faz utilizando efeitos fixos ou efeito aleatorios.

Todos os procedimentos econométricos de estimacdo do modelo foram feitos utilizando o

software Stata.

4.2 Apresentacao e analise dos resultados

O presente trabalho tem por objetivo analisar, como se comportam os determinantes do
endividamento de uma amostra de 56 empresas angolanas, de pequena e média dimensao
(PME), utilizando as demonstragées financeiras das mesmas, no periodo de 2009 a 2014.
Para tal construi-se um painel ndo balanceado, dado que as empresas da amostra

apresentam um numero de observagdes diferentes para as sete variaveis explicativas.
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4.2.1 Analise de correlagcao

A tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo dos coeficientes das variaveis dependentes e

independentes da amostra e as suas respetivas significancias estatisticas.

Tabela 5 - Matriz de correlagdo

DEBT NDTS SIZE TANG CRESC ROA INV  LNAGE

DEBT 1.000

NDTS 0.013  1.000

SIZE 0.246* -0.058 1.000

TANG 0.004 0.504* 0.100  1.000

CRES -0.030 0.013 -0.055 0.075 1.000

ROA -0.201* 0.054 -0.127 -0.124 -0.111 1.000
INV 0.016 -0.034 -0.154* -0.316* 0.175* 0.099 1.000
LNAGE -0.024 0.138 0.239* 0.099 -0.114  -0.026 -0.009 1.000

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10%

Analisando a matriz de correlacdo, verifica-se que ndo existe nenhuma correlacao
significativa entre as variaveis independentes. Todas as correlagdes estdo abaixo de 50%,
com excecao da correlacado de 50,4% entre as variaveis tangibilidade (TANG) e dimensé&o
(SIZE) da empresa. Desta forma, o problema de multicolinearidade nao é relevante. Mesmo
para o caso assinalado de correlagao entre as variaveis TANG e SIZE, a possibilidade de
multicolinearidade nao se levanta, dado que o valor desta correlagdo nao ultrapassa os 80%
(Guijarati, 2003 citado por Vieira e Novo, 2010).

Para confirmar a inexisténcia de multicolinearidade, foi calculada a Variance Inflation Factor
(VIF) de todas as variaveis independentes. O valor maximo de VIF encontrado foi de 1,53
para a variavel TANG e o valor médio da VIF de todas as variaveis é de 1,24. Uma vez que

este valor ¢ inferior a 10 (UCLA - Statistical Consulting Group, 2016).
53



Para os coeficientes de correlagcido entre o Endividamento e as variaveis independentes, os
nossos resultados confirmam em alguns casos os sinais que esperavamos obter. No caso
de rendibilidade (ROA), Dimensédo (SIZE) investimento (INV) e idade (LNAGE). As
correlagdes que nao coincidiram com o que esperavamos fizeram-se sentir nas variaveis,

Beneficios fiscais para alem da divida (NDTS) e crescimento (CRESC).

4.2.2 Estatistica descritiva

Na tabela a seguir apresentam- se a média, desvio padrdo, minimos e os maximos para as
variaveis dependentes e independentes das 56 empresas da amostra no periodo de 2009 a
2014.

Tabela 6 — estatistica descritiva

Obs. | Med. D.Pad | Min. P2.5 P25 P50 P75 P97.5 Max.
DEBTi | 318 | 0.5778 | 0.3565 | 0.010 0.010 0.2470 | 0.6366 | 0.9471 | 1.000 1.000
NDTSik | 318 | 0.0598 | 0.0889 | 0.000 0.000 0.0032 | 0.0231 | 0.0689 | 0.3560 | 0.4000
SIZEit 318 | 17.8898 | 1.8767 | 13.1906 | 14.5736 | 16.6038 | 17.6293 | 18.8843 | 21.7519 | 22.3857
TANG: | 318 | 0.3358 | 0.3190 | 0.0001 | 0.0009 | 0.0516 | 0.2251 | 0.5802 | 0.9500 | 0.9500
CRESCit | 318 | 0.0995 | 0.5910 | -0.5910 | -0.9000 | -0.900 | 0.0463 | 0.5738 | 1.0000 | 1.0000
ROA:it 318 | 0.0346 | 0.1498 | -0.3500 | -0.3229 | 0.0000 | 0.0114 | 0.0658 | 0.4521 | 0.5000
INVit 318 | 0.6302 | 1.2043 | -0.5000 | -0.5000 | 0.0000 | 0.0875 | 0.8323 | 3.0000 | 3.0000
LNAGE: | 309 | 1.9651 | 0.1578 | 2.079 0.6931 | 1.3863 | 1.9460 | 2.5650 | 2.9957 | 3.8502

Fonte: dados da pesquisa

Da analise efetuada a amostra para o periodo em analise pode-se observar que a variavel
dependente (DEBT), apresenta em média 57.78%, dos ativos totais das PMES angolanas
em analise. Evidenciando que ha uma participagdo média de divida um pouco elevada
nestas empresas. Portanto, € importante referir que a amostra apresentou um elevado
desvio-padrdo nos niveis de endividamento das empresas no periodo em analise de
35.65%. Isto indica que existe na amostra empresas com perfil de endividamento

diferenciados, ou seja, presenga de heterogeneidade nos dados.
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Analisando a media das variaveis independentes, verificamos que, outros beneficios fiscais
(NDTS) sdo em média 5.98%. Para Dimenséo (SIZE), verifica-se uma amostra relativamente
homogénea. Para a variavel Tangibilidade (TANG), foi possivel observar que as PME’s
estudadas possuem em media 33.58% de ativos fixos nas suas estruturas. Observa-se, uma
Rendibilidade (ROA) média de 3.46% de lucros sobre os ativos totais o que é
manifestamente um valor muito reduzido. A Idade (AGE) média das empresas da amostra é
de 20 anos, este fato indica que a amostra é constituida por empresas muito jovens, com
crescimentos do volume de negdcios em média 9.95% e investimentos médio de 63.02% ao

ano.

4.2.3 Resultados empiricos

Neste subcapitulo apresentamos os resultados dos modelos estimados.

O teste de Hausman permitiu verificar que o modelo de efeitos aleatérios € o mais
adequado. No entanto, apresentamos também os resultados obtidos para o modelo de
efeitos fixos, de forma, a comparar os resultados.

O teste de White (White's general test statistic: 75.07628 Chi-sq (35) P-value = 0.0001),
apresenta um p-value inferior a 0.05, por este motivo pode rejeita-se a hipétese nula de
homoscedasticidade. Assim, confirma que existe heteroscedasticidade, justificando desta
forma a estimagdo com base nos estimadores de White consistentes com a

heteroscedasticidade.

Os resultados da estimacéao dos diferentes modelos lineares sao os apresentados na tabela
7.

Os primeiros trés modelos estimados utilizaram o procedimento de estimagado de Pooled
Minimos Quadrados (PMQ). Os modelos 4 e 5 foram estimados recorrendo a estimadores

de efeitos fixos e aleatérios em painel de dados.
Na estimagao dos modelos PMQ utilizaram-se variaveis dummy para diferentes exercicios e

para cada sector de atividade. Os coeficientes estimados para estas variaveis dummy foram

omitidos da tabela 7 para simplificar apresentagao.
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Na estimacao dos modelos de efeitos fixos e aleatdrios em painel de dados foram utilizadas
variaveis dummy para os anos. No caso do modelo de efeitos aleatorios foram ainda

introduzidas variaveis dummy para os sectores de atividade.

Nos modelos 1-3 pode observa-se que a variavel explicativa dimensao (SIZE) é sempre
significativa e tem uma relagdo positiva com o nivel de endividamento. A variavel
rendibilidade (ROA) é também significativa nos trés modelos, mas a relagdo com o
endividamento é negativa.

As variaveis crescimento (CRESC) e idade (LnAGE) apresentam significAncia estatistica

unicamente no modelo 1 e no modelo 2, respetivamente.

A variavel endividamento total desfasada um periodo (DEBTit-1) tem uma relagdo positiva e

significativa com a variavel dependente.

Por fim, nestes trés modelos nao encontramos mais nenhuma relacdo estatistica

significativa.

Os modelos 4 e 5 foram estimados utilizando a estrutura de painel de dados, com efeitos
fixos e aleatorios. De forma idéntica a encontrada nos modelos anteriores, as variaveis, ROA
e SIZE tém significancia estatistica. No caso da variavel ROA a relagéo é negativa e para a
variavel SIZE esta relacio é positiva. Observa-se também que a variavel ROA é aquela que
apresenta o maior coeficiente estimado e, portanto, aquela que tem maior poder explicativo.

Ainda a referir, que o modelo de efeitos fixos apresenta significancia estatistica para a

variavel idade (LnAGE), tal como o modelo 2.
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Tabela 7 - Resultado das regressées lineares dos efeitos fixos

Modelo 1: PMQ
efeitos fixos

(setor e tempo)

Modelo 2: PMQ
efeitos fixos (setor

e tempo) e variavel

Modelo 3: PMQ
efeitos fixos (setor,

tempo e empresa) e

Modelo 4: Painel
de dados
Efeitos fixos

Modelo 5: Painel
de dados
Efeitos aleatérios

desfasada variavel desfasada
DEBT coef t coef t coef t coef t coef z
DEBTit-1 0.632*** 10.59 0.151** 2.21
NDTS 0.153 0.36 0.149 0.58 0.117 0.28 -0.002 -0.01 -0.005 -0.02
SIZE 0.046** 2.33 0.029** 0.19 0.098** 2.26 0.079™ | 4.44 0.066*** | 4.44
TANG -0.086 -0.75 -0.101 -1.24 -0.030 -0.23 0.004 0.06 -0.031 -0.42
CRESC -0.074** -2.61 -0.034 -1.31 -0.012 -0.50 -0.032 -1.21 -0.042 -1.61
ROA -0.572* | -4.49 -0.281* | -2.55 -0.275* 2.22 -0.295* | -2.50 -0.350*** | -3.05
INV 0.018 1.05 0.0096 0.77 0.001 0.06 0.001 0.06 0.003 0.22
LnAGE -0.011 -0.22 -0.067** | -2.09 -0.062 -0.29 0.184* | 2.36 0.056 1.15
const -0.270 0.5 -0.121 -0.48 -1.193 -1.25 | -1.080*** | -0.01 -0.957** -2.40
Chi?=52.17
(F11.241) GI=18
Obs=307 0OBS=248 0OBS=248 Prob>F= Prob>chi=
R?=0.1630 R2=0.534 R2=0.7295 0.000 0.000

Considerando as hipoteses por nés enunciadas anteriormente, vamos verificar cada uma

delas.

Hipotese 1: Quanto maior forem os beneficios fiscais gerados pelas amortizagbes, menor

sera o recurso a divida por parte das empresas.

No que se refere a variavel outros beneficios fiscais além da divida (NDTS), apresenta uma

relagdo negativa com o endividamento de acordo com o previsto na hipotese 1, mas nédo &

estatisticamente significativa pelo que ndo se podem retirar ilagbes sobre o efeito desta

variavel na amostra em estudo. Os mesmos resultados foram encontrados nos trabalhos de

Matias, Batista e Salsa (2015); Vieira e novo, (2010), para o endividamento geral.

Hipdtese 2: Quanto maior o crescimento, maior o recurso a divida.

Com a variavel crescimento (CRESC) pretendiamos saber qual a fonte de financiamento

preferencial para financiar o crescimento das empresas, ou seja, o financiamento se faz com
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o recurso a fundos gerados internamente ou com o recurso a divida. O resultado encontrado
nao é estatisticamente significativo, pois assim ndo temos nada afirmar sobre relacédo entre
o crescimento e o endividamento. Desta forma ndo encontramos evidencias que permita

confirmar a nossa hipétese.

Hipotese 3: A composicao dos ativos das empresas serve de garantia para 0 acesso ao

endividamento

O coeficiente da variavel Tangibilidade (TANG), mostra se as existéncias de colaterais

condicionam o acesso a crédito. Dado que os resultados nao dao significancia estatistica

nao podemos tirar conclusdes sobre a capacidade explicativa desta variavel.

Hipotese 4: Cetetri paribus, quanto maior a idade das empresas menor o recurso a divida.

A variavel idade (LNAGE) apresenta uma relacdo estatisticamente ndo significativa no

modelo de efeitos aleatérios. No modelo de efeitos fixos foi encontrada uma relagao
significativa e positiva. Mas dado que o teste de Hausman indica o modelo de efeitos
aleatérios como o mais adequado, consideramos entdo que nao existe significancia

estatistica suficiente para que esta variavel tenha poder explicativo.

Hipdtese 5: Quanto maior for racio de rendibilidade dos ativos, menor seré a probabilidade

das empresas recorrem a divida.

A variavel Rendibilidade (ROA) apresenta significancia estatistica e uma relagédo negativa

com o endividamento, logo n&o se rejeita a hipotese 5.

Este resultado esta de acordo a teoria Pecking order. Os resultados obtidos mostram que
quanto maior for a rendibilidades dos ativos das empresas, maior sera a sua capacidade de
autofinanciamento, e consequentemente menor necessidade de endividamento externo.
Relacao idéntica foi encontrada nos estudos de Gama (2000) Vieira e Novo (2010); Forte,
Barros e Nakamura (2013); Matias, Baptista e Salsa (2015), para o envidamento medio e

longo prazo.

Hipétese 6: Quanto for a dimenséo da empresa, maior o nivel de endividamento.
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Para a variavel dimensdo (SIZE), observa-se uma relagdo positiva e um coeficiente

estatisticamente significativo ao nivel de significancia 1% com o endividamento. Os
resultados suportam a hipotese 6, de que a capacidade de endividamento aumenta a
medida que a empresas se diversificam (no pressuposto, de que as empresas de maior
dimensao possuem uma maior diversificagcdo de seus negoécios). Estes resultados séo
consistentes com outros estudos, como de Vieira e Novo (2010); Forte, Barros e Nakamura
(2013); Matias, Batista e Salsa (2015). Este resultado esta em conformidade tanto para a

teoria trade-off como com a teoria Pecking order.

Hipotese 7: As oportunidades de investimento so financiadas com recurso ao capital

externo, ou seja, quanto maior o investimento, maior o endividamento

Para variavel investimento (INV), observa-se uma relagao positiva com o nivel de divida tal

como previsto. No entanto essa relagcado nao é estatisticamente significativa pelo que nada

se pode concluir sobre a hipotese?.

Capitulo V — Conclusoes

A decisdo da estrutura de capital para as pequenas e medias empresas € uma das questdes
fundamentais em finangas corporativas. Tendo em mente que as micro pequenas e media
empresas (MPME) s&o representativas do tecido econdmico Angolano, o estudo do nivel de
endividamento em empresas de pequena e media dimensdo em angola é extremamente

importante para o desenvolvimento da economia do pais.

A pesar de uma vasta literatura sobre estrutura de capital e suas determinantes, nao é do
nosso conhecimento qualquer investigacao utilizando uma amostra das PME’s angolanas.
Assim, o objetivo principal desta dissertacao foi identificar os determinantes da estrutura de
capital das empresas de pequena e media dimensado (PME’s) angolanas que constituem a
amostra e verificar se as praticas empresarias destas permitem validar os argumentos
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propostos palas teorias financeiras explicativas da estrutura de capital nomeadamente a

teoria Pecking order ou trade-off.

A amostra é composta por 56 empresas diferentes (para cada empresa possuimos 5 ou

mais anos de informacéao) e de diferentes setores de atividades.

O trabalho numa primeira fase, apresenta uma breve revisao de literatura sobres as teorias
financeiras, quer numa abordagem geral, quer numa abordagem focada no nivel de
endividamento geral das empresas. De seguida, na parte empirica, foi utilizado o modelo de
efeitos aleatoérios para analisar a relagdo entre a variavel dependente com as variaveis
independentes, ou seja, os principais determinantes da estrutura de capital das PME’s

angolanas que constitui a amostra.

Os resultados obtidos na analise através da regressao considerada sobre os fatores que
determinam a estrutura de capital das empresas de pequena dimensao angolana (PME’s),
revelam que, a variavel outros beneficios fiscais para além da divida (NDTS), Crescimento
(CRESC), Tangibilidade (TANG.), idade, (LNAGE), Investimento(INV) ndo se mostraram

significativos na explicagédo dos indicadores de estrutura de capital em analise.

Por sua vez, a variavel Dimensdo apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa. Este resultado em concreto concorda com as duas principais teorias financeira
(Pecking Order e Trade-off). Ja a variavel rendibilidade apresenta uma relagao negativa com
o endividamento total e estatisticamente significativo, assim sendo o efeito dessa variavel é
economicamente significativo, ndo se rejeitando hipétese h5, sendo mesmo a variavel com

um maior poder explicativo no endividamento total (coeficiente de 0.35).

Estes resultados mostram que as empresas de pequena e media dimensdo angolanas que
constituem amostra no periodo de 2009-2014, conferem aderéncia a teoria de Pecking
order. Nesta perspetiva, percebe-se que as empresas tendem a financiar os seus negoécios
com a retengéo de lucros e s6 em caso de insuficiéncia recorrem a capitais alheios. De certa
forma, essa politica de financiamento se torna preponderante para esta franja de empresas,
porque minimiza os problemas de assimetria de informagcao com que frequentemente se

deparam, decorrentes das suas caracteristicas de gestao.
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A nivel de limitagcbes sdo de salientar, as dificuldades encontradas na aquisicdo de
informacdes para a construgdo da base de dados, dado que Angola ainda ndo possui uma
base de dados estruturada, assim sendo, a informagdo foi recolhida manualmente. A
salientar ainda o fato de que a exiguidade de estudos empiricos realizados, restringe a
discussdo dos resultados para o presente trabalho. Nos proximos trabalhos podem

proceder-se a investigagdes por regides, setor de atividades e acesso ao crédito bancario.
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Anexos

Resultados dos testes de robustez e de Hausman
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. reg debtl 11.debt1 ndts sizel tangl crescimentol roal investimentol Tnage d3 d4 dS d6 comer const indut transp hortturis pserviCos ensino, cluster(empresa) robust

Linear regression Number of obs = 248
F(18, 59) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.5339
Root MSE = .25303

(std. Err. adjusted for 56 clusters in empresa)

Robust

debtl Coef.  std. Err. t o Pt [95% conf. Interval]

debtl
LI | .6316795 .0596528  10.59 0.000  .5121327  .7512263
ndts | .1488959 .2555396  0.58 0.562  -.3632169  .6610086
sizel .029103  .0132596  2.19 0.032  .0025301  .0556758
tangl | -.1014499 0814879  -1.24 0.218  -.2647553  .0618555
crescimentol | -.0345642 0264284  -1.31 0.196  -.0875279  .0183995
roal | -.2805315 .1101611  -2.55 0.014  -.5012992 -.0597637
investime~ol | .0096803 .0124987  0.77 0.482  -.0153677  .0347283
Tnage | -.0668688 .0319488  -2.09 0.041  -.1308956  -.002842
@3 01681 .0496573  0.34 0.736  -.0827055  .1163255
d4 | -.0622405  .060048  -1.04 0.304  -.1825793  .0580984
dS | -.002717 0595065  -0.38 0.704  -.1419707  .0965368
d6 | -.0601951  .066526 -0.90 0.369  -.1935163  .073126
comer | -.0118547 .0801596  -0.15 0.883  -.1724981 1487887
const | -.0478569 .0884998  -0.54 0.591  -.2252144  .1295005
indut .053956 1343807 0.40 0.690  -.215349  .323261
transp | -.0004121 .0858592  -0.00 0.996  -.1724778  .1716536
hortturis | .1602144 .0823992  1.94 0.057  -.0049174  .3253461
pservicos | -.0030678 .0866521  -0.04 0.972  -.1767224  .1705868
ensino | .0578466 .0932201  0.62 0.537  -.1289706  .2446638
_cons | -.121391 2524199 -0.48  0.632  -.6272518  .3844698
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. Xtreg debtl ndts sizel tangl crescimentol roal investimentol 1nage d3 d4 d5 d6, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 309
Group variable: empresa Number of groups = 57
R-sq: within = 0.1733 Obs per group: min = 2
between = 0.0323 avg = 5.4
overall = 0.0560 max = 6
F(11,241) = 4.59

corr(u_i, Xxb) = -0.4735 Prob > F = 0.0000
debtl coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]

ndts | -.0022771 .237367  -0.01  0.992  -.4698559 .4653016

sizel .0790681  .0178169 4.44  0.000 .0439713 .1141649
tangl 0044086  .0781559 0.06  0.955 .1495473 .1583645

crescimentol -.0315827  .0260129 -1.21  0.226 -.0828243 .0196588
roal -.2945636  .1178731 -2.50 0.013 -.5267566  -.0623705
investime~ol 0008755 .0140859 0.06  0.950 -.0268716 .0286227
Tnage 1836785  .0777978 2.36  0.019 .030428 .3369291

d3 -.0402123  .0471839 -0.85 0.395 -.1331577 .0527331

d4 -.1503819  .0543431 -2.77  0.006 -.25743  -.0433338

ds -.1737899  .0624442 -2.78  0.006 -.296796  -.0507838

dé -.2474286  .0698684 -3.54  0.000 -.3850592 -.109798

_cons -1.0797  .3409096 -3.17  0.002 -1.751242  -.4081568

sigma_u .32324723
sigma_e .23426788
rho 65563551  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(56, 241) = 6.64 Prob > F = 0.0000
. estimates store fixed

. Xtreg debtl ndts sizel tangl crescimentol roal investimentol Tnage d3 d4 d5 d6 comer const indut transp hortturis pserviCos ensino, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 307
Group variable: empresa Number of groups = 57
R-sq: within = 0.1619 Obs per group: min = 2
between = 0.1339 avg = 5.4
overall = 0.1300 max = 6

wald chi2(18) = 52.17

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
debtl Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

ndts -.0048634  .2288653 -0.02
sizel 10660692 .0149854 4.41

.983 -.4534311 .4437043
.000 .0366984 .09544

tangl | -.0308256 .0738907  -0.42 .677  -.1756488 .1139976
crescimentol -.0419625  .0261383 -1.61 .108 -.0931925 .0092676
roal -.3499217 .11469 -3.05 .002 -.5747099  -.1251335
investime~ol .0030796  .0139679 0.22 .825 -.024297 .0304562
Tnage .057558  .0500871 1.15 250 .0406108 .1557269

d3 0008891  .0437786 0.02 984 .0849155 .0866936

d4 | -.0888826  .0469864  -1.89 059 .1809743 .003209

.2011198 .0002667

0
0
0
0
0
0
0
0
0.
ds -.1004266  .0513751 -1.95  0.051
0
0
0
0
0
0
0
0
0

d6 -.1604171  .0562911 -2.85 004 .2707456  -.0500886

comer 12913219 .2196232 1.33 185 .1391318 7217755
const 421106 .2552683 1.65 099 .0792106 .9214226
indut .2776876 2638211 1.05 .293 .2393923 . 7947675
transp 4425338 2738427 1.62 .106 -.094188 .9792557
hortturis 4233067 3522218 1.20 229 -.2670354 1.113649
pservicos 4283432 2424068 1.77 .077 -.0467654 9034518
ensino 2170826 2956094 0.73 .463 -.3623012 .7964663
_cons -.9569653 3992774 -2.40 .017 -1.739535  -.1743959

sigma_u .26243448
sigma_e .23505458
rho 55486999  (fraction of variance due to u_i)

. estimates store random
. hausman fixed random

—— Coefficients —
b) (®)

(b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed random Difference S.E.
ndts -.0022771 -.0048634 0025863 0629584
sizel .0790681 0660692 0129989 .0096375
tangl 0044086 -.0308256 0352342 0254657
crescimentol -.0315827 -.0419625 .0103797 .
roal -.2945636 -.3499217 0553582 .027208
investime~ol .0008755 0030796 -.0022041 .0018192
Tnage .1836785 .057558 1261205 0595297
d3 -.0402123 .0008891 -.0411014 0175996
d4 -.1503819 -.0888826 -.0614992 027303
ds -.1737899 -.1004266 -.0733633 0354948
dé -.2474286 -.1604171 -.0870115 0413872

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(11) = (b-8B)'[(v_b-v_B)A(-1)](b-B)
14.58

Prob>chi2 = 0.2026
(V_b-v_B is not positive definite)
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Lei n.° 30/11 de 13 de Setembro

AR DA REPUBLICA

Lii @.” 3K
de 1} dv Seicrabira

Traficicaalimente, 15 Micon, Pegquenis ¢ Mediss Empre-
s (MPME ] 1Em side dos prscipais insmimenos 2 susen-
Lo e eovsoenis maodernas, incluindo i doo paises mais
1] Ivinloss, i &g
il [T B o s aj

P participarem na redugio da

1§ B

das comnunidandes ¢, cod w50, conbribuirem, aigmificativa-
menle s a redicio & informalslade ¢ da pobreza

Em Angola, o sdopgin ¢ implemeningiio de wma ambi-
cinsa esiratdgin de fomenis dis MPME recomendam a adop-
gl de um amplo programa de simplificogde de priticas
mdminisirativas, de regulomestagioe de facilitagio do ncesso
nns mercades ¢ & noves oponunidades de negdcios, bem
come de formalizegho de parcerias visandoe o desenvolvi-
i de novos prodens @ servigos em geral

As=im. para a formulag do da estratégia e estruiurag o das
podfticas ¢ progransas dirigidos i= referidas empresas, bem
Camo 3 criaggdo ou poienciagde de organismes ¢ imstilighes
com autondade piblica para coordenagdo @ avaliagio per-
manenies do alance das poliiicas a implementar. torna-se
necessinn estabelecer o guadne legislative, de apos oo Pader
Excostive na sua aogdo de promogdn do desenvolvimenta
eoomdmmke e social do Pads.

A Assembleia Nacional aprova por mamlate do pova,
nox lermos gkoon,” I do afigo 1657 ¢ da alinea b do n” 2<do
arago 1667, ambos da Constibegio da Bepiblica de Angoda,
u segarnie:

LEI BAS MICRO, FEQUENAS E METHAS
EMFPRESAS

CAPITULE
Disposigies Cierais

ARTIG 1
ket

A presenie lei estabelece as normas relaivas @0 trata-
menii diferenciade que devem merecer as Micro, Pegeenas
e Médias Empresas {MPME). bem como as condipies de
BCRRsD 08 Tespectives incentives ¢ facilidades,

ARTIGE 2°
iArbiin)

A presente ki e a regulamentag i dels decorrente sio
aplicivens s MPME. consaluidas e rogistadas no lemiiinoe
nascional, enguEnto instremenios de foemenie o empre sansdo
privado sacional ¢ de formalizzoe da eoomomia, & promas-
Ao o emprepgo, & competitividick: © da redogzio da pobeeea,
o bemmees i seeuir defimsdos,

ARTICH 57
ABase da polilicn diapsil

A poedinca de apoio ks MPME deve ser prossegesla de
S0k COHH o SEUIBLES PrEsSUPOSInG

ab teaamenn diferencisds das MPME pele Poder
Execistivdg, com 4 slopp i de medidas concrelis,
anivel legal & regulanenbar, son diveraos socin-
fies i admnnisiraghio pillic, pars & cracio de
uin asnibiete de nEgicios que Tavorees o consti-
Ty & desenvolyi dianis i

bl integragdio dis medidiz & addopiar, num canjiing
COETENIE & clar g permmla e ar oo ofjc-
nivos de fosrenns das MPME;

o) adagag i da slministrag@ae piblics i pecessida-
dkes ¢ eapecilcntades das MPME;

al desburocratzacin de procedimenlos que consi-
e Enlraves admisralivees desnecesdinos ¢ &
adippgin de medidis que reduram os cuslis de
CrileAtd para & actividide desenvalvida pelas
MPME, Tacilimando o8 aclhos inereésles 0 sua
crisgin & desemvalyimemn;

) promoegin, alravés da cringlo de programes de
incentivos medionie contropatidis ajustadas b
realidade das MPRE em Angolo ¢ an wpo de
negdcing que desenvalvem;

b preferéncia mas conmmagies pdblacas por meio da
fimagde de umao guoeta resirita s MPME pana o
forneciments de bens ¢ servigns:

&b fncalitar o partscipag ko direcia em conowrsos de
empreitadns de obras piblicas de peguesa &
middia disnensio e, por via da suboonirsag o o
subzmnpreiads, & pamicipag ko em conoases de
einprenndis de obrns pdblicos de grande enver-
padura;

lih pamicipegho activa dos degling da Administrag b
Lozl dios Estndo & das astarguias, na organizeg ko
eenquodraments dos MPME, ma coomomia lncal
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1 iscwltag o das ot s cmpresariais ¢ prolis-
sjonais nacioniais recanheciles, m delimgho daos
programie de fomesto ¢ de apoie 3 Tormagio o
superagio profi=sienal mecgssirios 4 MME;

a1 asseguramenbs de polilicas favoriveis a= MPME,
cwp ot ou Bolalidede do capilal social seja
el por cxdadios mgolanos,

CAFTULO I
Chassilcagio das Micre, Peguenas ¢ Mlidias Empresas

ARTIGD 47
(Empresa o Hps de sacidsda)

1. Fara efeitos da presenie lei., estende-se por empresa, as
socicdudes que, imdependentenente da sua forma juridica,
tenhams par ohjecte o exercicie de uma actividade eoondmica.

I, Bao classilcadie oo MPME &8 sociafides comer-
ciais g enham adoplade um d0s Gpos [EVIiShs nEs
alineas b M) G anipe 27 da Lai 0 104, de 13 de Feve-
peane — Lei das Seiedales Comerciaiz, bem comie oulrs
Lips SOCaeLirios que venham 4 ser crindas por b,

A0 exercicsn de actividede econdmico por pesson
smmppalar, ¢ nos termes desta lei, classaficnda de poerdo com o
upologio definida no anigo 3.7 da presente lei.

ARTICH 57
Tigologia de MPAE ¢ orliévirs aensificadsres

1.4 MPME. distisguem-s por Soos orilérios, nonsesda-
meente, o ndmern de trabalhodores efectives & o wvoluome
de focroraglo total annal sende #=is ditims o prevalecents
sempre que for mecessdrio decsdir sobre o classificsgbo das
(ST

1. Fara efenios da presemte lei, consideram-sez

ab Micre empresiz abreviadaments BMC, sguelas gue
empreguem alf 10 trabalhidkires efvan Tenham
wmi [curagio bruta anoal nio seperior om
K o equivalente a USD 250 mil;

b Pogeenas empresas abrovisdamente PO, aquelas
gque emnpreguem meais de e até 100 irshalka-
duores efou lenham wma Faclurgdo breta anoal
em Kz supenor so ogeavalente a USDr 250 mil ¢
igual ou inferior 2 USTE 3 malhies;

ol Médiae empreas sherviadamente MDD, aguelas que
empreguem mais de 100 516 2 trabalhadores
roag fembaim uma Facturszas bruta anual om Kx
superice avcgquivaknte a USD 3 mildss ¢ igeal
a anferior a LISDY 140 milhdes.

3. Fara elenos de emgquadramenio dax cale goriax de
MEPME, previstas no presenle amipn, of delhs 4 serem
wimsiderados pars o clealo & irahalhadeses ¢ limites de
Py o anusl Beuta 2be o S dlinie exercicio aontsn-
Iismicns encerradi,

4, A empresa que, 3 dele de sseeraments dis Sontas,
verificar que Whapasson ao diminuig o nimemn d raalla-
e o oo voelume & lactiragGo indicedo g0 87 1 &
Preseime amigo, maniém o snqualiamentn s mesma calego-
ria, deveslio alterd- 1o ne e Tecal seguinte,

E Bem prejuize da adogsiio di duple critérie pars &
classalacaghin das MPME, consilera-se, sempre que seocisi-
rir, como eribdnio prevaknie, o do volumss de Tacturagio,
Adocismentade nis s demansicag e Ninanceiras, assinalis
jiied coilahilistn regiilammsemle (RrilG Ho Gfganiie de
fepreseilagEio de claises,

. s MPME gue tenham, ne decurso Do exerckin oo
nieeo, excedido o yoleme de fecbaragde ou ndmens
de trabalbadores previsios neste atigo. flcom excluidas,
i exercicko eoondmicn seguiste, do regime diferencisds
previsnn na presents lei.

ARTICER 62
A Trabalbadores |

1. Ko considersdos trabalhadores, pars efeios da
presente lei, i pessnie que renhien mataThade o copress
Allieaiilg geas mieses comridon, S EIB0s & Ui comeats & il
liwx, & fegiskadios na Seguranga Social, que devens sconija-
ithes o processs de classifica s,

I, B wield congiderados, pard o ciloask di iidiseno de
trabailliacknes, on s ing que exercan uma actividsde regular
e erapresd, aimla g apenas de gesiin,

ARTICE: 7%
iExchuxial

1. Min sio empendradas coemo MPME nens destinabirias
Ao tratamenlo dilerenciade previsto ma presenle lei as
sppuintes enbxlades;
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@) em cujo capital participe, independemiemente da
percentagem, o Estado on ouwtras emtidades
piiblicas. excepio umiversidades e ceniros de
invesligagio, nesles cisas com o limale misimao
dke I5 % do capital secial;

Bivom cojo capatal participe oulns empeess g s szja
MPME, indepemdentermente do lipo sociclimo
O CanE

chaue parteipe mo capital de opfnis empresas que nia
sojam MPME independentemente do lipo sacie-
i s

el que seja Nilial oo suoersl o Pads, de oma empresa
com sede mo exlerior <o pais;

el energ a i nvlade mo sector financeino banci-
T @ nika hanidrio

1. Fram, igwlmente, excluidas do dmbale & presenle
lei, ax MFME cujo sdcio makomtde defenkba paricipmsics
noskras empresas, sempre gue 2 fcturagio ot anoal
enceda o limite mais elevado prevista no artigo 5.7

CAPITULD 111
Estrutura Dnstitucional de A pois

ARTICHD 37
[LE B EHEE ]

1.0 Executivn & responsivel pela criagbo dos procedi-
manins swiemdicos de regulomestagdn e coordesagdn. pam
o efectivo concrelize] ko dos ohjectivos de promogin e spos
lis MPAME.

I, 0 deg o competeme de apoin i Pequenas ¢ Medias
Empresns & o imstimigde da odmizesiragiio indimecia do
Estadn imcumbidn de acompasdar @ cenilacor a oonstiieg o
dis MPME.

1. Cabe ao Tieolar do Poder Execetive on a geem esie
delegar. regular o drgibo da adminisimgio imdmecta do Estado
de apoio as MPME.

ARTIGH 9
| Dl i |

1. Sem prejwizs dos procedimentos. de constiluigio e
regisho comercial provisios na Lei n® 10, de 13 de Fove-
remra — Lei das Sociedades Comerciaix ¢ demar legislsgio
aplicivel, o recombecemente do estiio o de MPRE € feiio por
vertifica o, a realizar, nos termos & presenle b,

I A cedificagio das MPME fae-se apresentando os
doosmentcs que provam a existénoia da sociedade comercial
ou da actividade empresanial, mo caso de pessoa singular,
pami [ins de eeonhecimente do estabelbo de Micre, Fogeena
o Média omnpresas.

3. Para efeites de pronva da estalulo de MPFME devem ser
spresemtalng a8 Comprovaiivas do regularidade & st o
Tiscal div periiliv ssbering, os exlamos da empresa, o nimens
de coiiribuisge & o alvard da active®ade eoanmict

4. A cenificagin £ Teita por um seho @o-colane puss &
Fisgangfacs s catabiebecimenta do opersdon oosinncs & <om o
respectiv nimern & dnilemn repammichn por provingias ¢ acom-
presiaila de v caniiao & idestilcngiio, a regular cm diploma

pipri,
ARTIGO 10~

(b jetivas da clasidNagas

A clossidicogin prevista na presente lei visa, nomeo-
e nie:

ab comdenr o estavann & MPMVE atravis de erimices
especiais, caracierizados peln samplificagio e
celeridade, & empresns que mecessitens de com-
provar o referido esiatule peraste entidades
piiblicas & privodes, no Gmban dos programas
e imcentivi & apaie b actividade;

by permiter gz @ ofectaglo de fundos piilicos desti-
nados & promoghio das MPME se realize com &
mixena wonsparéncia & ngon

1 instituir wma base de dados figvel de MPME, sces-
sivel s emtidades inieressadas, parm efenns de
coitEatag ko, parcenias ¢ outras finalidodes;

dymelhoria de dados eqististions ¢ de pestin de indor-
megho pern & cringdn de politicas piblices de
coiwhaie b pobreza. promogdes do emprege &
empreendedori=mo ¢ desenvolvimenio eoand-
mico e social, dotamdo o [nstitnie Kacional de
Estatistica, dos mesos humanos ¢ matenais
neCes=irins i prosseos o desbe fim.

CAPTULD IV
Frogramas de Apois ax MIPAME

ARTED 11"
iFregramas ge o nits

1. A palitica de apoie ds MPME inlegra programas de
incemiivas fiscms ¢ finameoinos, organizacionas, & crisio
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e compebingas, de imonvaszio o de capacilagio leenoldgec,
a crar pelo BExecolive, Gormolsdos medianie o aosoallsgho
dan gecsicing fos emmpresariais © o profissaonsis naciomais
reconhecidas,

1.0 Exgeulive deve estnsturar progrimas de incentivas
fiscais. fimanceims ¢ orgamizacionais cspecilicos para
maslheres & povins, incluindo cursos de Formneg o oo g
ragin profmsicosl com o envolvimesto das associigies
Empresariis & prolissiosaiz nacdeais recenliesids

3, Criar lanbeas de crdding honileadas, politeas & lrasiang
il quaisqUeT Sl e linanosines qie Taoliten a
alifmisgdi & ecoioemin & empresas de cagrital sgalan
igual cax ssperion & T5% & enquidradas neste sistens dis
MIPME,

ARTHIY 127
o e ppain ¢ ipomlivesi

I, 03 agess o 40306 ¢ ICENNVOE Constastes do pre-
senle capingh eski reservadis ds MPME que., comgrova-
damente, demosstiem possuir o8 suis obrigagies Tiscais
easlmente regulariz ki, mraves & insinigin do process
e clissificighn com a5 compeenies catiliies de mexis-
1Enees ek dlividas Nscais amitidis pela wlministeagio fiacal,

I, As MPME que ienham aconbado com o Farads g
autorilade Necsl, s plane de senonizagio & divides liscams
poam, igualisene, das apoics constanies di presents e,

SECCAD [
A Instituciomais

ARTEI 137
|Carsiiinigha, reghie « lamclamenca de AIVE)

1. 0 Exeentive deve proceder & inplementacio de wm
sriema simplificada de formalidades de procedimenios pam
a constituiglo de empreses @ de licenciamenie da soa activie
dade.

I, O prosecdfrmendon: pelferdos ne ndmens ssfcrior devem
ime i

ab o manubeme de Gomes inlegrada, consolidigha © de
il seesso, de imformagdes © orienlagpbes que
permitany pesgusas privias i otapas de oometi-
Tuigdn, regisfo ¢ licenciamento das emdidindes
empresamaiz. As pesgquisas prévias i olaborsgiio

dhe oo constibefive devem Bastar pam que s
priToeTs empne i sejam informados pelos
dmgiias ¢ enlidades compatontes:

11 e peassi hilsdade de uso da denomanaie social
eiondila o & possibilsdade de oovercicio da
aclividnle descjad no local escalhido:

i) cbe s 08 Tequisiloe o seren cumpridos jurs
& pbresgia dis licengas de amorizacha de
Tuncionasrenlo, segundo o actividads prenen-
didds, dimensio & empresa ¢ prau de rison,

b} aetranla, e giiichet i, de docisneiilos & dadon
dbe regetn & lienciene

AETIG 147
1% el as e mpeie i i

O Execwtive, ma dmbato duas suas competéncias, dove
hesenvedver vulrs medidas de apeio de carider funconal,
devendo, par o efvilo, orientar as depatamenios mimsie-
rians ligadons sa sector proslulive par a crisgio de programes
ificos de apoie is MPME.

LS TS

ARTIGO 15"
1Parilchpas i das rreklades plibllcas e privada<

1.0 Estacko ¢ demans entidades piblicas devemn destinar,
no minime, 25% do seu cramenie, relative a aquisigho de
bens ¢ servigos., para as MPME, come fal gualificadas pela
presenie lel.

1. As empresas privadas de grande dimensio. mos con-
iratas e bormecimento de bess e servigns ao Estado, obiidcs
por meiode concurses, devem. reservar, no minima, 19 da
wakar dos contratas par as MPME. & adjudicar por cossaslta
piblica a praga ¢ em regime de comcurse pblico e com
supervielo do adjudicatirio.

3. Mos concorsos para adjudicagio de empreitadas de
arhras pibhcis, & ohrigatdnia o reserva e minimo, 25% ., para
i MIME ¢ em megime e comgurso pihlico a ser [scalicads

poko adpadicaliine,

4. Fara efcitos do dispusto mox w2 1 e 2, as entidasdes
adjklicatinas devem consukar a base de didos de MPME a
ser wlaborada pele arganisma do Extsdo responsivel pela
clasahcigio das MIME.
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5. As empresas gue incumprirem o disposie no n* 2,
ficamn impedides de pamicipar em quaisguer CONOEsos
piiblicos promonadas pelo Estado ¢ demais entidades pibli-
cas, por um perksd nie imferkr o dais anas,

&, A empresie pithlices de grande SGmesedio licam obri-
poilis o imegrar nis seus drghios e csEnaturs, pabineles
il servipes de Tacilitnghio s conlrlegin de Bens o servicos
disgsihilizados por BIPME, o atribuir s comgelénciis a
unidades arglinicas i exislestes,

7. O departamesin mimisterial responsdvel pelo apoo
its MPME em colaboragio com o deparamenio ministerial
respomsdvel pelas finangas piblicas. deve fiscaltsr o cum-
primenie div dispreto, nas nimems anierores.

AFRTHEE 16"
I Agpuisigies puldlcasi

. Mip obedanite o disposto na La o™ 2010, de 7 de
Selembro — Lii da Contrlag o Pihlica, om caso de empale
nox comcursos pbdicos ¢ de sebeontratag o, deve ser dada
preferinca ds MPME.

I, Para eleitce do disposto no nimens anlersorn, cmesle-
-5E o Empake, aquelis siiagien S g s ieposlis apne-
senlalie pelas MPME, i iguais oo mé PR ssperiore b
propasia mais em qualificada dee cmgresis que i sejim

MIPME,
ARTERY 177

L - P A

1. (s pagamenics o efeciuar pele Esndo o quaisgeer
ouirns entes piblicos is MEME, pelos bens ¢ servigos fome-
cilns mos temues da preseste bed, devem ser processados no
preen mixime de quaresta e cisco ding., costados o panir do
dota da recepgbo da respectiva fochem.

1. Aviolagio do dispessa 1o simern asterior, por causas
impuidveis an coniratanie, ohriga a0 pagamenis smomiitico
de wma indemnizagio comespondenie & xa de jure legal.

SECTAL I
Apaias Fieais ¢ Finamdras

ARTHHE 18*
iMechicdas de speie lical ¢ licasceirai

Som prejuizo de oulries medidas a considerar nos progr-
mas refendos no artigo 30,7 na sua elaboragzio o Execulivo
deve erem conla:

ab simplificagio dos acios e pmoedimenios de iribu-
tagio;

by subvempbes diferenciadas. consoanie o tipn de
actividade, s taxas de juras praticadas pelas ms-
Tt fimancerras bamsirias nas aclividasdes
ligamkax 30 micro crédito;

) dixponibilizagio de progromas dmgxkos a0 finan-
ciamenks das MPME stravé de linhas de enédite
oo juros bomalicixkos, a serem dhsponibilesd s
pelas insEuipies inanceirss bancines,

ARTIGO 197
AE ki paeivlexi

hactnde sumenn &o capiinl sociol das sociedades abran-
gidas pelo presente ki esad isemn de guaisgeer emolumen-
6 ¢ encigns legas,

ARTEGO 268
il tives Msmik)

1. Con a preseme lei., i MPME aboasgaliz, heselciam,
106 [ CIEGE Cine i par as da Tona &, 118 ands purd i
i Fona B & dois anas paen s das Fosas O e T3, & redigio
Al Nanas previstis so Cadigo do Tmposte Industrial,

1. 0= meentivos Mscais a aphcar ohodeorm o umea divisio
i Paix em quatro sonas, nomendemenic:

ab Fonad, compreemkendo i Provimcias de Cabinda,
Faire, Uige. Bengo, Cuanem-Morte, Malmge,
Cuandoe Cubange, Comene ¢ Mamibe:

by Fona B coanpreendembo s Provineias de Cuanes-
-Sul. Huambs ¢ Bid:

) Fona O coenpreendembo o Provineia de Benguela,
excepbmmbo os Municipios do Lobate ¢ de Ben-
gl ¢ 2 Provineia da Hwila exceptuamdo o
Mimicipio do Luhango:

o Zona D, compreemckndo a Provingia de Loamda,
¢ o8 Mumacipios de Benguela, do Lobale ¢ do
Laskeango.

1. Do scoede coem ox n.® | ¢ I deste arligo, as MPME
abrangidax ¢ desde que posscuam conlabildade ou registo,
nos lermaos dos m 4, 5, 6 e T segointes, bemeliciam de redu-
e das laxe previstes no Chdigo do Imposto ndostnal,
the mescha sepwnte:
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@b e Engyesnr pagamenbo par recurso 2 [mposio
Especial por Conla, imeidindo a s de 2% sobee
as vemlas brutas mdependeniemente da zona a
gque = sitmem, O impoete & caleulade monsal-
menke =obme e venidas brutas do periodie ¢ papo
aié s 10,7 i ot die ms segointe;

By Pegusmne ¢ Wedbar Empresas: beneficio de 505
paEra as empeesas da Fona A, 315% pars &
eoipresas da Fona B, 0% pard s empeesss
da Fona O ¢ 109 pard 4 esnpries da Zona 0,

4, A o SigeEis, i ciso de i poesaiies conla-
Balidaude, devem wilizar i liveo & regiato de campris &
werndlas de servigos prestados,

5. A= peguenas empresas devem fer no minimo. um
el de contahilsdade singdifcoda.

. As midias empresas devem possuin, pelo menns,
comablidie geral

T, Ax MPME com capital estrangeiro deven possair
conlabalidicke geml

& Compele ao depantamento ministenal responsivel
pelas fisangas piblscas definir s bvros de regisie, bem
coma, o msdehy de contabilidade simplificat

2, A Micr, Pequesaz & Médiis Emgeesas indisiras
woseamn, ainda, de senge do mposie de consemo sobee s
mealrias-primas « ssbsididnias.

AFTHEE 217
| i o e sdsteina de biilivo)

1. A gesifio do sistema de imcestivos & beneficios fiscas,
cobe an Poder Executive, que o executa atrayés do depar-
tamieme ministerial responsdvel pelas finangas pablicas.

I s MPME que prestaremn falsas declarages oo fran-
darem a presenée lei no gue ange i aplicagio doatiga 207,
perdem automiitica ¢ defimdtivamente o direilo de hene fciar
dos incentivos fiscas mele previsios., devendo ainda, comprir
retroactivamente com ax sss obrigaghes fiscais. nos lenmaos
geTaiE.

1. Coenpete 34 Keparticio de Finangas onde 30 emconlra
regi=fada o empress, dor cemprimenlo do disposdo no mimern

ARTEGO 12
kg i b o e ol ol

1. A insstoigies nanciras b dnas pioblices devem
manier hnhax de crédilo expocilicas para MPFME devendo o
muntanle dheponivel o as condigies de scosso ser exprosso
o mespectives orgamenkas ¢ amplamente dvolpaks

T, A entlader referslin do nlmsero astenon deveny
pulslicar juntamente cos on seus balangos am relalisio
girctnstiscindo & pecirsos Akaendos i lisbas de oréding
geimg releridas & aquelas efectivamente milizadas com &
pespective justificagio

SBOLAD 1
Apaias e e de Compelinae

ARTIGO 11"
ey ias e Tomuacis prelisienali

1. O Extindi, atraviés do orgamemie do departamenio
ministerial responsivel pela foemagio profssional deve,
anualmente, alectar ume verba pors sebeidios o alribaar
#s eninlisdes lgadas & Formag&o profissionmal de pessoal ©
propre Kirsos dis MPME.

1, Paras podderem benclicir dos ssbaidios. mencionades
i e antenr, &5 enticlides Tomsadosas Ssvem dpee-
senli an epartamento snistierl cacareps: & Form i
pralesionad até Julbs do ano precedenie, a8 suas progostis
de programas & loemapio scompasbalas das repeclivis
el el v g aneRiiiz,

105 mabechdins aamibuir pela formag bo, devens ser pagos
directamenie s entidades formadaras referidas mo nimens
amterior, em percentagam o determizar poks Poder Exocutive,

4.0 die pastamento ministenal respomesivel pela formas; o
profrsional, deve acompasbar ¢ venificar a comoepondEncia
enlre o= valores atribuides ¢ o mlimera de formandos
que Biverem freguentade com aproveilamento g acgdes
e Tormagio.

ARTIO 18"
I gEwas paolfissd ok

1. (F depamamentt misasiennl respossivel pelo apoia
ke BIPME, deve desenvalver um programa de fomeag b
& cenificaglo prodissional, stravés de curses de cura dura-
pli
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1. (b= cursoe a que =2 refere o nimera aniersar sio dirigi-
dos aos proprietdrios, pestares ¢ famcioninas das referidas
empresas, devendo ser manisimdos pela entidade vocacio-
nikha para tal o por enltidiade de ensine certificada pela refe-
rida estidinde, com on sem apoo dis associagios envpre-
wariar, mis privilegiadamenie com e=tas,

1. O programa relferido no pimero anterior deve, conler
nix mninima, mabérias ligadas a contabilidinde hisica, ongani-
ragio ¢ postio de ompresis ¢ dirile da empeesa

ARTERE I5°
A8hedides de g poia s cresis de compesneze

O Execntivo, mo gquadne da estratégia de fomemio das
BPME deve ber em conta um programa. destinado & crisgio
de competincias que compane. nomeadamemne:

a) incluir nos progromes curnsculares das isstiligies
e ensine pdblee, maiénas bgados g cnpresn-
b o sy

by inceniivar os instiluies profissionais ¢ maversidades
& imcheirens nos seus programas cumculares,
musdrins lignds an empreendedonisna;

o) promover & cringie de owrsos de curin duragha,
dirigidos o gesiores de pequents Begicins per-
temcenies a cidading anpolamos,

CAPMTULD v
Tratamedo Diferenciado

ARTERE 6 "
IFracedimerias armplificades|

Sem prepdeo do disposte no 0 1 do antigo 137 e do
artigne 197 deve o Execulivo implementar um programa
alargade de simplificagdn administrativa pam a criagho
de empresas. que abranja. entre owiras, as seguinbes
medidas:

a ) lormar facultativa a realwag o de escrituras relativas
adeterminixkos actos das socwdades passivers de
serem Gerlificnlas como MPME:

By il das movas lecmodozzs de infomssg o, que
permitam a desmabenializacie de procodimentios
ke emiagio e empresas, & ndo prosonga lsic dos
prosmoiares para certos ackas ¢, para a publciio
dos extalulos, a posshilidade de escalha entre
o papel ou wm portal especilico para o eleilo,

ARTIGO 27"
|ICangratac e evchusyva de Micra Empresas)

¥ Bstixko ¢ domnais enles piblicos podens, em defermina-
s concersos para sguisa o de bens ¢ smervigos, inchar come
regemsilos de pré-sekeoio a gqualilica; o dos participanics
OO MICTS © pespuemas empresas, mos lermeos definidos
na Lei m” 2IN10, de 7 de Setembro — Lo da Conlratag fo

Prilics.
ARTIGO 18"
[l il e Sl

As micns enpresis no desesv il visenie da sus activaade
el peenilas A pagamsents dis Inposto & Seli

ARTIGO 28"
|l Inbreraia)

F Execulivo, junio is estroluras compelemes deve
desenvolver polfticas laborais de apodo ds miom empresas.

CAPITULG ¥
Disposipies Fimais e Transilérias

ARTEGD a7
O e rocila)

Aplcom-ze s MPME existenies & classificndas como tal
pela presesee bel, todas a5 presungdes de omissie de receda
exssiemes ma legislagin naciosal -

ARTIGO 117
|CHarigmga de inlermar)

1. Ax MPME que, poko voleme de Facluragio oo nime s
de empregados, altrapassem ox limites definidos no
artipo 5.7 1Em. findo o exeroicio ceomamico, trinta i para
informar a enlidade encarnegue <o seu regasio,

1. Sem prejuico dax disposicies penais apliciveis, o
nis comprimenio do disposto mo ndmens anlerior, sujerla a
sociedide an pagamento de v muolla commespondeonic a [115%
iy sl dos imnposios ¢ contribamgies devados,

ARTIGO 12°
IFiscalizagio siioimleqas

A Nscalizag i decormenle dos benelicios ¢ inceomlives
comelamies & presenle lei. bom como dos sepectos laborais,
amhbienais ¢ segwmnga. deve ter milurea prioritariamenie
nriestadors, quando a actividade ou siusgko, por sun natu-
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rexa, commpentar grou e rsco compative] com essa procedi-
menio, sabvo se vendicar-se qualgeer situagdo de frde on
embarge o fscalizagdo.

ARTHHG 13°
15 e lramilerial

Ax MPME existenles ¢ inleressadkis mos bonolicios o
e lves previsies pela preseste lei, devem, o peags de
U ey, Onsln @ pain doanici & e Nscal segainte o
sz publicsgho, cbeer o respeciiva centificagds.

ARTHREY 44°
(3 v ¢ Carmies)

As dividas e cmissides gue =2 suscitarem da imlerpreta-
o o aplicagio da presente ke sdo resalvidas pela Assem-
Blzia Macional,

ARTERY 4

| Engulaeniagial

Compeie a0 Tieolar do Poder Executivo regulamentar
a presenbe ki o8 Irinla dias antes <a soqs ontrndi om vigor,

ARTEE 346"
(Ermirada enb vigod

A preseste lei enira e vigor ol dia doss de Janeing
de A2,

Vista ¢ aprovada pela Assembleia Macional. em Luanda,
ans 260 i Jalho e 2001,

A Precsdeste, e exercicio, da Asgemblein Mesianal,
v Freee Roomoer Bupiceta,

Pramulg:xkla sas 2 de Setemsben de 200 |

Publigus-sz.

O Presidente da Repiislica, bosit Eriaaon oos SaxTos.

MINISTERIO DOS PETROLEOS

Deereto execwlive n.” 155011
e L1 e Setembin

Tendir sido o Ministso dos Pelrileos mefoneisks a delfmir
o estmbelecer a divisio em blocas m Zana Maritima de An-
gola (Bazio di Kwanen)., para feres concessdes peiroliferas:

Canvindn insplense niar wl deliberagio:

Ems confarnmidade com ns poderes delegodas peko Presi-
Alemie (o Fegaiilica, nos tenmsce & amige 1377 da Constitni-
qairgls Bepablica de Angala e do artago 17 da Lei n” M0k
de 11 de Movembne, detemsina:

Arigo 1. — B dividida a Zona Maritima de Angola
(Bicia de Kweasen) em seis (4) blooes peirolifercs descani-

niafce Blocas 35, 30, 37, 34, 3 e 40,

Antige 27 — O maga de kecalizagio, extensio ¢ coande-
niskas geogrilcas dos refondos blivos comedam do aneso que
£ parte imegrame do preseste Decreto Exeostivo.

Artign 1. — 0 presenie Decretns Exeostivo emra em vigor
na data da s publicesgho.

Publigui-se.
Luanda, aos 5 de Setensbro de 3011,

¥ Wligastidg, S ddveran Saodilbao ol Vaeonee lom
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