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Resumo

A transmissdo monetaria € central no financiamento das empresas, na
constituicdo da sua estrutura de capitais, e subsequentemente, no desenvolvimento
econdémico de um pais. A analise torna-se mais premente sobretudo se atendermos ao
contexto institucional e legal no qual as empresas portuguesas operam. Um estudo ao
nivel do setor permite também afastar o carater generalista que muitas vezes pde em
causa particularidades fundamentais que interessa cada vez mais entender,
principalmente no contexto das nossas empresas. A melhor forma de compreender
como este processo ocorre é, por conseguinte, recorrer a analise no dominio das
principais teorias financeiras sobre a estrutura de capitais das empresas. Neste ambito,
a analise deve integrar os modelos teoricos classicos e comportamentais. Pretendemos
estreitar a lacuna existente entre estes dois grandes paradigmas. Dado o estado de arte
relativo ao tema, encontra-se uma escassez de estudos que integram conjuntamente
estas duas vertentes, tanto ao nivel geral como especialmente ao nivel dos setores de
atividade. Esta tese tem como tema central a estrutura de capitais das empresas
portuguesas do setor industrial. A andlise é quantitativa, e realizada no contexto das
teorias financeiras classicas e comportamentais. A sua estrutura formal encontra-se
dividida em uma introdugéo, trés capitulos autbnomos (cada capitulo constitui um
artigo), finalizados por uma conclusao geral.

O Capitulo1, intitulado “Estrutura de capitais das empresas portuguesas”, faz o
enquadramento do tema, apresenta os propdsitos gerais da analise, e releva o
referencial tedrico de base (estado da arte) diretamente relacionado com os assuntos
que vao ser analisados empiricamente nos subsequentes capitulos, constituindo a
fundamentacgéao tedrica genérica. Este capitulo tem como objetivo fundamental, o apelo
a necessidade de a analise se constituir no dmbito dos dois grandes paradigmas,
classico e comportamental, numa perspetiva alternativa e complementar. Releva
“lacunas” que, no contexto do tema, ainda nao foram analisadas. Conclui que a analise
deve ser efetuada no ambito dos dois paradigmas, pois nenhuma teoria consegue
explicar isoladamente a constituicdo e as decisdes sobre a estrutura de capitais das
empresas, seja nos termos classicos do pensamento racional como nos termos
comportamentais da racionalidade limitada dos gestores.

O Capitulo 2 intitula-se “Trade-off dindmico no ambito do gestor otimista”
(empirico). Tem como objetivo fundamental a andlise a velocidade dos ajustamentos
em empresas dirigidas por gestores otimistas ou com excesso de confianca. Constitui
um tema original, pois, de acordo com 0 nosso conhecimento, ndo existe um estudo que
efetua uma andlise neste ambito e tal como aqui é efetuada, integrando os



enviesamentos cognitivos do otimismo/excesso de confianga dos gestores na analise
do trade-off dinamico. Neste artigo propomos também uma nova medida do viés
cognitivo do otimismo/excesso de confianga dos gestores. A analise é efetuada as PME
industriais portuguesas em diversos contextos. Este estudo conclui que as empresas
portuguesas geridas por gestores otimistas/excesso de confiangca realizam
ajustamentos mais lentos, o0 que é consistente com os pressupostos base estabelecidos
pela literatura comportamental. O endividamento das empresas segue um trade-off
dindmico e, no processo de financiamento, uma pecking order dos recursos de
financiamento, tal como a literatura vem vindo também a constatar h& véarios anos.

O Capitulo 3 intitula-se “A reversibilidade do endividamento empresarial’
(empirico). Tem como objetivo principal abordar as perspetivas que podem (ou devem)
ser colocadas no ambito da reversibilidade da divida empresarial, dado o
enquadramento teorico e pratico (estado de arte) subjacente ao tema. A analise é
efetuada as PME industriais portuguesas. Constitui também um tema original, na
medida em que efetua uma abordagem que, de acordo com o nosso conhecimento,
ainda nao foi colocada. Assim, foi também proposta uma nova metodologia que nos
permitiu determinar ou procurar saber como e qual a perspetiva subjacente a
reversibilidade da alavancagem empresarial que tem maior impacto na estrutura de
capitais. Neste artigo (Capitulo) constatamos que a perspetiva da teoria do trade-offtem
maior impacto na estrutura de capitais das empresas portuguesas, no entanto, os
gestores também levam fortemente em consideracdo a estrutura de capitais das
empresas pares pertencentes ao mesmo setor, seguindo também um herd behavior
comportamental. A perspetiva da reversdo mecanica a média do endividamento também
contribui, a sua escala, para a estrutura da reversibilidade permanente da divida
empresarial. Assim, concluimos que tanto no a&mbito da intervencao dos gestores como
no ambito de uma reversao matematica do racio da divida, as perspetivas tedricas néo
sao exclusivas entre si.

O dltimo ponto intitulado “Conclusées Gerais” destaca os aspetos mais
importantes abordados ao longo da analise. Aponta também o possivel contributo para
o desenvolvimento do quadro tedrico e pratico no que diz respeito as questées em
aberto analisadas, referindo as principais limitagbes da investigagdo e sugerindo
pesquisas futuras.

Palavras chave: Estrutura de Capitais; Teorias Financeiras Classicas e
Comportamentais; Trade-off dindmico; Teoria do Otimismo/excesso de Confianga;
Reversibilidade do Endividamento; Teoria do Herding Behavior, Enviesamentos
Cognitivos.
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Abstract

Monetary transmission is central for the firm's funding, its capital structure
construction, and consequently, a country's economic development. The analysis
becomes more pressing especially if we consider the institutional and legal context in
which Portuguese firms operate. A study at the sector level also makes it possible to
remove the generalist feature that often calls into question fundamental particularities
that interests more understand, especially in the context of our firms. The best way to
understand how this process occurs is, therefore, to resort to analysis in the domain of
the main corporate capital structure financial theories. In this context, the analysis must
integrate the classical and behavioral theoretical models. We intend to narrow the gap
between these two great paradigms. Given the state of the art on the subject, there is a
great scarcity of studies that jointly integrate these two aspects, both at a general level
and especially at an industry level. This thesis has as its central theme the capital
structure of Portuguese firms in the manufacturing sector. The analysis is quantitative
and carried out in the context of classical and behavioral financial theories. Its formal
structure is divided into an introduction, three autonomous chapters (each chapter
constitutes an article) and general conclusions.

Chapter 1, entitled “Capital structure of Portuguese firms”, provides a framework
for the theme, presents the general purposes of the analysis, and highlights the basic
theoretical framework (state of the art) directly related to the issues that are going to be
analyzed in the subsequent chapters, constituting the generic theoretical foundation. The
main objective of this chapter is to appeal to the need for the analysis to be made within
the scope of the two great paradigms, classical and behavioral, in an alternative and
complementary perspective. It reveals “gaps” that, in the context of the topic, have not
yet been analyzed. It concludes that analysis must be carried out within the scope of
both paradigms, as no theory can entirely explain the decisions and formation of firms'
capital structure, either in the classical terms of rational thinking or in the behavioral
terms of the manager's limited rationality.

Chapter 2 is entitled “Dynamic trade-off within the scope of the optimistic manager”
(empirical work). Its main objective is to analyze the speed of adjustments in firms run
by optimistic or overconfident managers. It is an original topic, as to our knowledge, no
study performs an analysis in this specific area and as it is performed here, integrating
the cognitive biases of managers' optimism/overconfidence in the dynamic trade-off
analysis. In this article, we also propose a new measure of the managers'
optimism/overconfidence cognitive bias. The analysis is carried out in different contexts
of the Portuguese manufacturing SMEs. This study concludes that Portuguese firms run
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by optimistic/overconfident managers make slower adjustments, which is consistent with
the baseline assumptions established by behavioral literature. Firms' debt follows a
dynamic trade-off, and in the financing process, a pecking order of financing resources,
as the literature has also been verifying for several years.

Chapter 3 is entitled “The reversibility of corporate debt” (empirical work). Its main
objective is to address the perspectives that can (or should) be pointed out within the
scope of the corporate debt reversibility, given the theoretical and practical framework
(state of the art) underlying the subject. The analysis is carried out on the Portuguese
manufacturing SMEs. It is also an original topic, insofar as it uses a thinking structure,
according to our knowledge, has not yet been addressed. Thus, a new methodology was
also proposed that allowed us to determine or seek to know how and what the
perspective underlying the firms' leverage reversibility has a greater impact on the capital
structure. In this article (Chapter), we found that the trade-off theory perspective has a
greater impact on the Portuguese firms™ capital structure, however, managers also
strongly take into account the capital structure of peer firms belonging to the same sector,
also following the herding behavior of the behavioral theory literature. The debt mean
reversion perspective also contributes, at its level, to the permanent reversibility structure
of firms™ debt. Thus, we conclude that both within the scope of managers' intervention
and the scope of a debt ratio mathematical reversion, the theoretical perspectives are
not exclusive to each other.

Last section entitled "General Conclusions" highlights the most important aspects
addressed throughout the analysis. It also points out the possible contribution to the
development of the theoretical and practical framework under the capital structure
regarding the open issues analyzed, refers to the limitations of the research, and
suggests future avenues for research.

Keywords: Capital Structure; Classical and Behavioral Financial Theories; Dynamic
trade-off; Managerial Optimism/Overconfidence theory; Firms® Debt Reversibility;
Herding Behavior Theory; Cognitive Biases.
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Introducao

Enquadramento do tema

A forma como se processa a transmissao monetaria é central no financiamento
das empresas e subsequentemente no desenvolvimento econdémico, sobretudo se
atendermos ao contexto institucional e legal no qual as empresas portuguesas operam.
No contexto de um sistema financeiro constituido na sua génese e dirigido para a banca
como 0 nosso (e.g., Serrasqueiro et al., 2016; Morais et al., 2021), torna-se significativo,
portanto, analisar e compreender como se processa o financiamento das empresas e
subsequentemente a constituicdo da sua estrutura de capitais. Interessa também
efetuar uma andlise ao nivel do setor na medida em que permite encontrar
peculiaridades, afastando assim o carater generalista que muitas vezes pée em causa
particularidades fundamentais que interessa cada vez mais entender. A melhor forma
de compreender como este processo ocorre é, por conseguinte, recorrer a analise no
ambito das principais teorias financeiras sobre estrutura de capitais das empresas.

Justificacao do tema

As teorias financeiras permitem através das suas premissas entender melhor as
explicagbes sobre o comportamento das variaveis ou determinantes da estrutura das
empresas, e, por conseguinte, compreender as decisdes dos gestores e de todos os
interessados (stakeholders). A possivel complementaridade interpretativa que a
perspetiva comportamentalista traz no sentido de entendermos melhor o processo
psicolégico subjacente a tomada das decisbes dos gestores na génese do
financiamento das empresas e da constituicdo da sua estrutura de capitais, podera
muito provavelmente ajudar a explicar outros motivos do comportamento do
financiamento das empresas que as teorias financeiras classicas ndo observam na sua
esséncia. De acordo com Baker e Wurgler (2012) as abordagens comportamentalistas
as financas empresariais oferecem um atil complemento aos outros paradigmas nesta
area.

Os diversos estudos no contexto da estrutura de capitais e das suas teorias
apresentam ainda resultados muito diversos e ainda ndo existe um consenso (e.g., em
Nguyen et al. 2019). Apesar de uma grande parte dos investigadores comegarem ha
alguns anos a constatar que as teorias classicas mais importantes ndo sao mutuamente
exclusivas (e.g., Fama e French, 2005; Frank e Goyal, 2008; Byoun, S., 2008; Cotei e
Farhat, 2009; Ross et al., 2010; Leary e Roberts, 2010; Proenga et al, 2014;



Serrasqueiro e Nunes, 2014; Serrasqueiro e Caetano, 2015; Adair e Adaskou, 2015;
Pereira et al., 2015; Mangafic, e Martinovic, 2015; Enakirerhi e Chijuka, 2016; Pacheco
e Tavares, 2017; Matias et al.,, 2018; Chow, 2019; Barclay e Smith, 2020;Tripathy e
Shaik, 2020; Kedzior et al., 2020), isto deixa ainda em aberto o lugar para as finangas
comportamentais empresariais, que abre caminho para uma analise conjunta,
necessariamente mais alargada e completa.

Principais objetivos

O objetivo desta investigagdo converge, por conseguinte, em termos gerais no
facto de contribuir para consolidar e dar respostas mais concretas no ambito da
investigacdo nesta area. Pretendemos através de uma abordagem metodoldgica
diferente, analisar empiricamente o comportamento subjacente as decisdes de
financiamento das empresas e a constituicdo da sua estrutura de capitais. Constituiu-
se, portanto, fator fundamental empreender esta analise sob duas perspetivas
fundamentais, que atualmente ndo se podem dissociar. Por um lado, as teorias
financeiras classicas comegam a convergir na ideia de que sdo complementares, e por
outro, o ainda mais recente aparecimento das finangas comportamentais empresariais
vém relevar o debate, adicionando os aspetos da psicologia do gestor nas decisdes
sobre a estrutura de capitais. Os trabalhos que integram estas duas vertentes sdo muito
poucos, na sua maioria qualitativos, e quando quantitativos, inserem-se
predominantemente no contexto em que a analise se centra apenas num dos
paradigmas (classico ou comportamental). A metodologia de andlise que € utilizada
nesta tese é quantitativa e coloca, portanto, em pé de igualdade estas duas perspetivas.

Dentro do alcance do nosso conhecimento, ndo existe um estudo que integre
desta forma estas duas vertentes, num contexto de uma analise inteiramente
quantitativa. A possivel complementaridade interpretativa que a perspetiva
comportamentalista poderd trazer no sentido de entendermos melhor as decisdées dos
gestores no processo de financiamento das empresas e da constituicdo da sua estrutura
de capitais, podera também contribuir substancialmente para encontrarmos respostas
mais concretas.

O atual estado de arte relativo as teorias financeiras sobre estrutura de capitais
pode ainda em grande parte ser descrito através de algumas afirmacgdes conclusivas de
varios autores, no sentido em que as teorias financeiras isoladamente nao conseguem
explicar a forma como a estrutura de capitais das empresas se constitui (e.g., Myers,
2001, p. 81; Fama e French, 2005, p. 580; Frank e Goyal, 2008, p. 84; Ross et al. 2010,
p. 544). De acordo com Miglo (2020) foram criadas versdes dindmicas nos ultimos vinte



anos, segundo as quais as extensdes dinamicas da teoria do trade-off ndo costumam
ter uma solugédo em formato fechado e as extensdes dindmicas da teoria da pecking
order carecem de suporte empirico. Estes autores afirmam também que Graham e
Harvey (2001) referem uma grande lacuna entre a teoria e a pratica, relativa a estrutura
de capitais das empresas.

De acordo com Baker e Wurgler (2012) as finangas comportamentais ao nivel da
empresa atingiram uma maturidade que torna possivel neste momento empreender uma
estrutura de trabalho util no sentido em que permitem organizar a evidéncia acumulada
de dezenas de estudos empiricos.

Existe também a necessidade premente de colocar novas formas de quantificar
as variaveis comportamentais, na medida que os aspetos da psicologia do gestor na
tomada de decisdes se materializam de uma forma concreta nos resultados do exercicio
das empresas. Para isso propomos, com base em pressupostos cientificamente
instituidos, um indicador diferente para aferir quais as empresas geridas por gestores
otimistas.

Esta tese constitui-se diferente dos estudos anteriores sobretudo na forma da
abordagem tanto tedrica como empirica. Faz uma analise acurada da evolugdo dos
conceitos e pressupostos das teorias financeiras mais importantes sobre estrutura de
capitais das empresas desde a sua concegdo as mais recentes constatagdes,
integrando-as como um todo na interpretagdo dos resultados. Integra a perspetiva
cladssica e comportamental das teorias financeiras empresariais, aliada a uma
metodologia empirica que permite tirar especificamente conclusées dentro do contexto
do pensamento racional e no contexto da racionalidade limitada dos gestores. A
utiizacdo de uma analise subsequente, quantitativa e repartida em dois artigos
independentes, com temas originais, permite desta forma suprir lacunas encontradas, e
uma abrangéncia maior aos aspetos teoricos e praticos mais importantes dos dois
paradigmas mais importantes no contexto da literatura sobre estrutura de capitais.
Utilizamos uma metodologia quantitativa, diferente das anteriores, que tem por base
uma analise dindmica a uma amostra das PME do setor industrial portugués. Este
estudo quantitativo analisa a forma como a estrutura de capitais das empresas se pode
constituir como o resultado conjunto das decisdes racionais e irracionais dos gestores.
Permite, portanto, aferir também se de facto, na pratica, as decisées dos gestores se
limitam as prescrigbes das teorias financeiras, ou se existem outros mecanismos
subjacentes que ditam ou podem também contribuir de forma diferente (complementar)
para a maneira como a estrutura de capitais se constitui. A maioria dos outros estudos



ndo sdo tdo ousados no sentido em que ndo correm o risco de poder encontrar
contradicoes entre contextos distintos de analise.

Fatores adicionais de diferenciagdo assetam no facto de constituirmos também,
como objetivos de investigacdo, a andlise ao comportamento do financiamento das
empresas, na medida em que hipotetizamos se este deve entender-se com base nas
prescri¢cdes das teorias financeiras classicas ou comportamentais, ou ainda se se deve
a fatores completamente alheios as deliberagbes dos gestores, como por exemplo, a
possibilidade da existéncia de uma mean reversion meramente mecanica propria do
endividamento como um racio. Consequentemente, neste ambito, investigamos
também a possibilidade da existéncia de um herd behavior na tomada de decisdes sobre
a estrutura de capitais das empresas. Verificamos também se de facto as empresas
geridas por gestores otimistas seguem uma hierarquia de financiamento. No &mbito do
nosso conhecimento, ndo se encontram estudos que relacionem objetivamente a
velocidade dos ajustamentos com o0s enviesamentos cognitivos dos gestores
considerados otimistas/excesso de confianga, tal como propomos. Assim, constituiu-se
como primeiro objetivo, analisar neste contexto se a velocidade do ajustamento nas
empresas geridas por gestores otimistas é maior que a das suas contrapartes (esta
questao nao foi ainda estudada da forma objetiva como propomos, e ndo se encontram
estudos especificos nesse sentido). Utilizamos indicadores solidamente
fundamentados, mas diferentes dos outros modelos de analise para determinar quais
as empresas geridas por gestores otimistas. Encontram-se muito poucos estudos que
relacionam diretamente os enviesamentos cognitivos das finangas comportamentais
com o comportamento da estrutura de capitais numa perspetiva complementar. A
andlise ao nivel das PME de um setor, integrando desta forma os dois paradigmas,
constitui-se também inovadora, permitindo também encontrar mais peculiaridades que
nao sao permitidas em estudos mais generalistas.

Natureza das teorias

Interessa antes de mais (a nivel preambular), abordar alguns conceitos relativos
a formacao das teorias em geral e ao papel que estes desempenham, no sentido em
que se constituem apropriados como ponto de partida ao contexto da analise e da
interpretacdo dos resultados nesta tese. Estes ajudar-nos-&o a consciencializarmo-nos
sobre aspetos que podem predominar como resultado dos diversos pontos de vista dos
autores que fundamentam a base tedrica para a nossa andlise.

Frank e Goyal (2008, p. 5) afirmam que “o desentendimento sobre o mérito das
teorias deve-se em parte as diferentes opinides relativas ao papel que estas



desempenham, pelo que se torna util reconhecer os seus diferentes géneros”. De
acordo com estes autores, um determinado género pode representar apenas um ponto
de vista. Este ndo se materializa, portanto, num modelo explicito, mas num conjunto de
principios que conduzem o desenvolvimento de testes e de modelos especificos. Por
exemplo, ambas as teorias do trade-off e da pecking order podem ser também
entendidas como pontos de vista teéricos. Cada uma proporciona uma orientagao para
o desenvolvimento de testes e de modelos. No entanto, nenhuma esté na sua origem
ligada a formulagdo especifica de um modelo. Um segundo grupo de teorias podera
considerar-se ilustrativo, constituindo um género que mostra a forma como uma ideia
pode ser expressa de uma maneira coerente. O objetivo de uma teoria ilustrativa &
demonstrar uma ideia na forma mais clara e simples possivel. Por conseguinte, a
existéncia de fortes pressupostos é muitas vezes utilizada para resolver modelos
especificos de uma forma fechada. Um terceiro género pode considerar-se como um
modelo unificador. Um modelo desta natureza € organizado (ou constituido) como um
meio que permite ligar uma variedade de observacdes de uma forma coerente. E
suposto que integre muitos factos no sentido de mostrar que se mantém relativamente
a uma estrutura comum subjacente. Muitas vezes, mas nem sempre, estes modelos tém
de ser numericamente calibrados, visto ndo apresentarem solugbes fechadas. Um
quarto género refere-se as teorias normativas. Entende-se, portanto, como teoria
normativa, aquela que oferece um conselho (ou uma indicagdo). No estado de
desenvolvimento da teoria financeira, apenas uma parte muito pequena € entendida
como tal para os decisores. Em 2008, Frank e Goyal afirmavam que nos anos
subsequentes, esta espécie de analise, provavelmente iria tornar-se mais comum nas
finangas empresariais'. Quando as teorias do trade-off e da pecking order sdo
elaboradas na forma de modelos especificos, sédo faceis de rejeitar numa variedade de
dimensdes. Mas nem todas as rejeicdes de um modelo sdo igualmente sérias. Este
pode ainda proporcionar uma forma muito Util de interpretacdo dos dados. Mesmo que
seja rejeitado, um modelo pode ainda descrever as evidéncias de uma forma melhor
que qualquer outro disponivel. A forma de equilibrio entre a rejeicdo formal e o
entendimento, nao é facil. O que deve ou nao ser importante como evidéncia contra um
determinado ponto de vista, € uma questao que se pode colocar de diferentes maneiras.
Os defensores do ponto de vista do trade-off tém uma tendéncia particularmente séria
para o dominio do comportamento racional da otimizagao. Os defensores do ponto de
vista da pecking order tém tendéncia para presumir o dominio dos rendimentos retidos
e do endividamento sobre a emissao de acoes. Neste contexto esta tendéncia também

'De acordo com estes autores, ambas as teorias, do trade-off e da pecking order proporcionam pontos de vista. Ambas
tém sido ilustradas em modelos especificos com pressupostos particularmente simplificados, e também muitas vezes
apresentadas como teorias unificadas. O trajeto desde o ponto de vista a um modelo especifico requer pressupostos.



se constitui de uma forma particularmente séria. No entanto, estas nao sao
consideragdes inerentemente conflituosas (Frank e Goyal, 2008).

Nesta tese é importante atender primeiramente a titulo preambular, a estes
conceitos abordados na perspetiva destes autores. A metodologia que elaboramos
constitui-se também, em parte, subjacente a estas questdes no sentido de limitar a
existéncia de uma possivel prevaléncia de quaisquer uns destes “dominios” ou pontos
de vista na interpretagcdo dos resultados, evitando assim a peticdo de principio do
conhecimento. O nosso estudo enquadra-se, portanto, no ambito do raciocinio do
filosofo britanico de origem austriaca Karl Popper (1902-1994), no sentido em que
partimos também do problema de que as teorias existentes ndo conseguem
isoladamente explicar por completo o comportamento da estrutura de capitais das
empresas, ficando assim em aberto a hipétese de todo o contributo de andlise que possa
vir a constituir-se util.

Outra questao importante relacionada, e que deve preceder o inicio da nossa
andlise, assenta sobretudo no facto de que esta se constitui no ambito das empresas
portuguesas ao nivel de um setor (industrial). E, portanto, necessario entender-se a
necessidade de uma “adaptag¢ao”, na medida em que a economia portuguesa tem por
base as pequenas e médias empresas (PME) que operam no contexto de um sistema
financeiro predominantemente bancario, e a sua expressiva maioria ndo se encontra
listada na Bolsa de Valores (e.g., Serrasqueiro et al., 2016). Esta realidade pode por um
lado proporcionar algumas limitagdes que procuramos ultrapassar. Por outro, permite
também uma andlise onde podemos encontrar peculiaridades que nos interessam mais
na medida em que o seu relevo ultrapassa substancialmente aquelas possiveis
“limitacbes”.

Estrutura formal da tese

Esta tese constitui-se dividida nas seguintes partes: Introducdo genérica, trés
capitulos (cada capitulo constitui um artigo), e as conclusées gerais.

Na Introducéo genérica apresentamos o enquadramento e a justificagdo do tema.
Seguidamente mostramos os principais objetivos desta investigacdo. Finalizamos a
seccao introdutoria tecendo algumas consideracgdes uteis de forma preambular sobre a
natureza das teorias segundo Frank e Goyal (2008), e apresentamos a estrutura formal.

No Capitulo 1 efetuamos o enquadramento teérico geral desta tese (estado de
arte) relativo aos temas a serem empiricamente analisados nos capitulos seguintes. Na

Seccao 1 efetuamos a introdugcdo a base tedrica. Na Secgcdo 2 expomos a



fundamentagéao tedrica de toda a analise - desde 0s aspetos concecionais das teorias
financeiras classicas as consideragbes mais recentes, na perspetiva das teorias

financeiras comportamentais. Na Sec¢éo 3 concluimos.

No Capitulo 2 iniciamos a andlise empirica, relativa a teoria do trade-off dinamico
e aos aspetos inerentes comportamentalistas. Na Secgao 1 efetuamos a introdugéo, e
na secgao 2, a subsequente revisao da literatura que consolida o entendimento mais
especifico relativo ao “estado de arte” através dos resultados de alguns dos estudos
mais recentes que se constituem mais significativos no &mbito da linha de raciocinio da
andlise ao tema estudado neste capitulo. Seguidamente colocamos as questdes e 0s
objetivos de investigacdo, e as hipdteses a testar relativas a cada abordagem. Na
terceira seccao apresentamos a metodologia e os modelos de analise. Nas seccdes
seguintes mostramos os resultados e sua discussao. Na ultima seccao concluimos com

indicacao para futura analise.

No Capitulo 3 empreendemos a analise empirica relativa a reversibilidade do
endividamento empresarial no &mbito das perspetivas que podem ser colocadas dado
o desenvolvimento tedrico e pratico sob o tema. Na Seccéo 1 deste capitulo efetuamos
a introducéao ao estudo desenvolvido. Na Secgéo 2 a revisdo da literatura mais inerente
ao tema em estudo e colocamos as hipéteses a testar. Na Seccdo 3 e seguintes,

desenvolvemos a metodologia, os resultados e as conclusdes, respetivamente.

Nas Conclusbes genéricas a tese, apresentamos as constatagcdes mais
importantes obtidas ao longo da analise com base nos resultados obtidos, algumas
implicacdes, sugestbes para futura investigacao, e algumas consideragdes pertinentes

a nossa possivel contribuigéo.






Capitulo 1

Estrutura de capitais das empresas portuguesas
Resumo

Esta analise é efetuada num contexto em que os resultados dos varios estudos
se apresentam ainda mais diversos, dando origem a contestagdes relativas as
abordagens utilizadas. Desde os trabalhos de Modigliani e Miller (1958) sobre a
irrelevancia da estrutura de capitais e os contributos de Donaldson (1961) e Myers
(1977), que a teoria financeira tenta explicar as decisbes de financiamento das
empresas. As mais importantes teorias financeiras classicas analisam o momento e a
forma como a estrutura de capitais se constitui, obtendo os mais diversos resultados.
Mais recentemente, as Finangcas Comportamentais introduzem as finangas
empresariais no campo da psicologia, trazendo ao debate a existéncia de investidores
e gestores irracionais, complementando as explica¢des das teorias financeiras classicas
sobre a estrutura de capitais, adicionando, portanto, novos argumentos e conceitos. As
finangas comportamentais abrem caminho para uma mais profunda e abrangente
investigacdo, apesar de aumentarem o sentido polémico sobre o entendimento geral.
Os aspetos comportamentalistas sempre estiveram subjacentemente presentes ao lado
das tradicionais teorias financeiras contribuindo de uma forma alternativa e
complementar no sentido de explicar porque a estrutura de capitais das empresas nao
se entende apenas de acordo com o raciocinio do paradigma classico.

Pretendemos ajudar a estreitar a lacuna existente entre as explicagcbes
alternativas e relevadas na analise atual que ainda separa os paradigmas financeiros
classicos e comportamentais. Atualmente ndo se pode dissociar estas duas grandes
perspetivas.

Palavras chave: Estrutura de capitais; Teorias financeiras classicas, Teorias
financeiras comportamentais - complementaridade.



1 - Introducao

A teoria subjacente a analise nesta tese compreende duas grandes perspetivas
relativas as teorias financeiras. A primeira insere-se no ambito do pensamento racional
e da eficiéncia dos mercados relativa as teorias financeiras classicas sobre a estrutura
de capitais das empresas. A segunda insere-se nhum contexto em que os gestores
podem nao tomar decisdes de acordo com os principios do pensamento racional nos
pressupostos da ineficiéncia dos mercados e 0s subsequentes enviesamentos
cognitivos. Ambas as perspetivas convergem no sentido de entender e de forma a
permitir explicar o comportamento do financiamento das empresas na constituicao da
sua estrutura de capitais.

No ambito do quadro tedrico, como podemos observar, e como é do conhecimento
dos interessados pelo tema, as principais teorias financeiras evoluiram desde a sua
concegdo e constatagbes primarias ou iniciais (estéticas), as consideragdes e
constatagbes mais atuais (dinamicas). Atualmente, o modelo de analise tedrico deve
enquadrar também na evolugdo das teorias a possivel complementaridade que o
conjunto dos principios fundamentais das finangas comportamentais oferecem, e
acorrer, portanto, aos paradigmas existentes e cientificamente aceites no sentido de
ajudar a consolidar a compreenséo e interpretacdo dos resultados (“corpo e espirito”).
As teorias do Corporate Herd Behavior e do Managerial overoptimism/overconfidence e
o irrational mispricing revelam-se, nesta perspetiva, muito importantes na evolugao e
prossecucdo do argumento de ligacdo da continuidade da analise cada vez mais
aprofundada a estrutura de capitais das empresas. Por exemplo, muito recentemente
Kumar et al. (2020) apontam futuras diregdes de pesquisa, entre as quais, a falta de
estudos conceituais sobre os aspetos comportamentais relativos ao financiamento e o
impacto de outros determinantes n&o testados, como os enviesamentos emocionais na
estrutura de capital das PME. Segundo estes autores, estas tém vindo a ser alvo de
estudo por se constituirem de base, muito importantes nas economias dos paises da
europa central e oriental. Kumar et al. (2020) afirmam que os estudos sobre a estrutura
de capitais especificos ao nivel do setor no contexto das PME precisam de mais
atencdo, uma vez que a estrutura de capitais varia de setor para setor dependendo da
natureza dos trabalhos, e os investigadores precisam realizar estudos especificos aos
setores para mostrar um melhor entendimento da area tematica, que ajudara, portanto,
na formulacao de planos sobre a estrutura de capitais no mundo dos negécios.

O principal objetivo deste trabalho consiste em analisar a estrutura de capitais das
PME industriais portuguesas, ajudando a estreitar a(s) lacuna(s) existente(s) entre as
explicacbes alternativas e relevadas na anadlise atual que ainda separa os grandes
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paradigmas financeiros, classicos e comportamentais. A analise atual, ndo pode
dissociar estas duas grandes perspetivas.

Este capitulo estrutura-se da seguinte forma: Nas secgdes seguintes efetua a
fundamentagéao tedrica subjacente aos temas a serem empiricamente analisados nos
capitulos subsequentes. Na secgao 2 aborda os principais conceitos relativos as teorias
financeiras classicas sobre estrutura de capitais. Na secgao 3 aborda as principais
teorias financeiras comportamentais empresariais no ambito da perspetiva alternativa e
complementar no entendimento dos enviesamentos cognitivos dos gestores
subjacentes as decisdes sobre estrutura de capitais das empresas. Na secgao 4 conclui.

2 — Fundamentacao teorica

Nesta seccao expomos a base tedrica que fundamenta toda a analise - desde os
aspetos concecionais das teorias financeiras classicas as considera¢des mais recentes,
e na perspetiva das teorias financeiras comportamentais. Estas constituem-se em
primeira instancia, alternativas, e posteriormente complementares no entendimento das
motivagcées subjacentes as decisbes dos gestores. A andlise atual a estrutura de
capitais das empresas nao pode dissociar estes dois paradigmas.

Desde os trabalhos seminais de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da
estrutura de capitais, que as teorias classicas constituidas na base da racionalidade dos
investidores e da eficiéncia dos mercados ha muito tempo pretendem descrever as
decisdes de financiamento na constituicdo da estrutura de capitais das empresas.
Através dos contributos de Donaldson (1961) e Myers (1977) com as teorias do trade-
off e da pecking order, os investigadores desenvolveram modelos de analise no sentido
de encontrar a teoria que melhor explicasse o financiamento e a constituicdo da
estrutura de capitais.

A teoria do trade-off assente nos pressupostos da poupanca fiscal e dos custos
do incumprimento financeiro, evidencia que o comportamento dos gestores conduz a
uma estrutura 6tima de capitais, e subsequentemente, a um ajustamento gradual ao
nivel étimo de alavancagem. A nova abordagem devida a Donaldson (1961) e,
posteriormente a Myers (1977) veio tornar-se conhecida por pecking order theory.
Assente nos pressupostos dos custos de transacéo e da assimetria de informacgéao, esta
teoria consolida-se numa hierarquia iterativa de financiamento. A versao dinamica da
modified pecking order de Myers (1984) adiciona novos pressupostos a anterior,
permitindo ultrapassar a barreira da assimetria de informacao e o dominio absoluto do
financiamento através do endividamento. Baker e Wurgler (2002) apresentam duas
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versoes relativas a teoria do market timing. A primeira insere-se no contexto do
pensamento racional, e pressupde que as empresas se financiam aproveitando as
flutuagbes temporérias dos mercados financeiros. A versdao mais atual assenta no
pressuposto da irracionalidade dos investidores e gestores, e na questao do mispricing
dos mercados de capitais, com efeitos duradouros na estrutura de capitas das
empresas. Mais recentemente, as finangas comportamentais empresariais introduzem
no debate a perspetiva ndo racional através dos “enviesamentos cognitivos” dos
gestores na tomada de decisdes. Incluem, portanto, em termos gerais, as teorias do
herd behavior e do managerial overconfidence/optimism, e a percegéo dos mispricings?.

2.1 — Teoria do Trade-off

A moderna teoria financeira inicia-se com o teorema da irrelevancia da estrutura
de capitais dos modelos de Modigliani e Miller (1958). Estes modelos surgem numa
primeira fase no contexto de uma economia sem impostos, no qual o valor da empresa
era independente da sua estrutura financeira. Posteriormente, no modelo de 1963 dos
mesmos autores, foram considerados os impostos sobre as sociedades. Com esta nova
perspetiva, o endividamento das empresas aumenta o seu valor, pois 0s juros dos
empréstimos sdo dedutiveis para efeitos fiscais, o que encoraja a utilizagdo do
endividamento. De facto, Modigliani e Miller (1963) demonstraram que se todos os
outros pressupostos se mantivessem, este tratamento conduzia a uma situagdo que
implicava o financiamento através da utilizacdo de 100 por cento de capitais alheios.
Posteriormente, o modelo de Miller (1977) veio traduzir-se numa extensdo do modelo
de Modigliani e Miller de 1963, inserindo uma economia em que existiam além dos
impostos sobre os rendimentos das sociedades e os impostos sobre os rendimentos
das pessoas singulares provenientes das agcbes e das obrigacdes. Nao obstante o
modelo de Miller (1977) se apresentar mais completo e tentar corrigir alguns dos
inconvenientes anteriores, ndo se constituia realista. A l6gica racional evidencia que o
valor da empresa ndao é maximo quando o investimento é totalmente financiado por
capitais alheios (endividamento). Os modelos de Jensen e Meckling (1976) e Altman
(1993), ao tomarem em consideragao a probabilidade de faléncia e o “custo de agéncia”
(ou de mandato), vieram ultrapassar também algumas das limitagbes dos modelos
anteriores. A teoria do trade-off surge, portanto com o argumento central do equilibrio
entre os custos do endividamento e os seus beneficios fiscais. A empresa efetua este
trade-off no sentido de encontrar uma estrutura de capitais étima (Brandao, 2002).

2 De acordo com Baker e Wurgler (2002) ambas as versdes levam uma dindmica de financiamento semelhante, apesar
das particularidades inerentes — as empresas financiam os seus projetos através da emissao de agoes.
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No contexto das consideragdes mais recentes deve realgar-se ainda a existéncia
de alguma controvérsia na interpretagdo dos contributos do teorema de Modigliani e
Miller (1958, 1961, 1963) no contexto da analise corrente. Por exemplo, Villamil (2008,
2010) faz a apologia do teorema transferindo os seus beneficios para as questdes
atuais. Por outro lado, para Frank e Goyal (2008), o artigo de Modigliani e Miller (1958)
estimulou investigagdo muito séria, mas também no intuito de desaprovar a teoria da
irrelevancia da estrutura de capitais, tanto no sentido tedrico como pratico, conduzindo
também subsequentemente a clarificagdo e a controvérsia, e ndo no sentido de
encontrar um pressuposto previamente formal®. De acordo com estes autores (p. 8), 0s
elementos comumente utilizados incluem a consideragdao dos impostos, 0os custos de
transacao e do incumprimento financeiro, os conflitos de agéncia, a selegdo adversa, a
auséncia de separagao entre o financiamento e as operag¢des, o0 acompanhamento do
mercado no que respeita as oportunidades de financiamento, e o “efeito clientela” dos
investidores. Na perspetiva de Frank e Goyal (2008), os modelos alternativos utilizam
estes elementos. O tema dos beneficios fiscais do endividamento e os custos do
incumprimento financeiro mantem-se o centro da andlise corrente, apesar das diversas
consideragbes atuais no ambito da teoria do trade-off. Estas consideragbes
acrescentam aos conflitos de agéncia e aos aspetos enumerados pelos autores
referidos anteriormente, a complexidade dos cddigos dos impostos, a influéncia dos
beneficios fiscais ndo relacionados com a alavancagem empresarial, a perda de
flexibilidade da capacidade de endividamento, e os aspetos dindmicos da estrutura real
do financiamento das empresas - os modelos dindmicos do trade-off.

2.1.1 - Incentivos do Endividamento

A utilizacdo do endividamento proporciona vantagens significativas em relagéao a
utilizagdo dos capitais préprios. Por um lado, as empresas podem obter os beneficios
fiscais que resultam da dedutibilidade dos seus custos. Por outro, permite que as
empresas imponham uma determinada disciplina, obrigando os gestores a serem mais
conscienciosos relativamente as decisdes sobre o investimento (e.g., Jensen, 1986). Na
perspetiva de Damodaram (2001) estas vantagens sdo ponderadas relativamente a trés
custos: o nivel de endividamento é proporcional ao risco de incumprimento; 0 aumento
dos empréstimos aumenta o potencial conflito entre os credores e os investidores; e um
nivel de alavancagem mais elevado aumenta também a perda de flexibilidade

3 Em Villamil (2008) as tentativas para derrubar a controversa irrelevancia resultaram, portanto, em argumentos no
sentido de determinar “formalmente” quais os pressupostos a rejeitar ou corrigir.
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financeira. Este frade-off determina, portanto, de uma forma geral, 0 montante de
endividamento a emitir.

Na teoria financeira, de acordo com Modigliani e Miller (1963), e desde Myers
(1974) a muitos outros autores mais recentes, a emissdao de endividamento é
fundamentalmente motivada pela poupanca fiscal que é gerada pela dedutibilidade dos
juros da alavancagem. Esta dedugao aumenta o cash flow apds impostos, incentivando
as empresas mais lucrativas a utilizar maiores niveis de alavancagem. Segundo Rasiah
e Kim (2011) a utilizagdo do endividamento torna-se adicionalmente preferivel aos
capitais proprios, pois a distribuicdo de dividendos pelos acionistas ndo contribui para
0s beneficios fiscais. No entanto, o efeito da poupancga fiscal depende da natureza do
sistema de impostos implementado pelos paises (e.g., Graham, 2000; Adedeji, 1998;
Rasiah e Kim, 2011, Deng et al., 2020)°. Por outro lado, o pressuposto beneficio fiscal
pode também constituir-se menos distinto nas empresas com um nivel de risco maior.
De acordo com Booth et al. (2001), um periodo de anos lucrativos (com maiores
deducgdes de impostos) pode ser negado quando sucedido por outro menos lucrativo.
Outro beneficio que resulta da utilizagdo do endividamento pode também constituir-se
na “disciplina” relativa as decisdes de investimento. Um importante argumento trazido a
luz através de Jensen e Meckling (1976). Nos anos 80 do século 20, a meio do auge do
leverage buyout, um grupo de praticantes e académicos liderados por Michael Jensen
em Harvard, propés um novo raciocinio relativo a questdo dos empréstimos. Este
raciocinio baseava-se na percecao de que alguns gestores efetuavam investimentos
ruinosos através da utilizagao arbitraria do free cash flow. De acordo com o pensamento
de Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986), os gestores das empresas com excessivo
cash flow e niveis de endividamento minimos, tinham desta forma “uma protegao” que
permitia atenuar os possiveis erros de gestdo. Uma forma de impor disciplina no
processo de investimento, seria, portanto, obrigar essas empresas a contrair maiores
empréstimos, na medida em que criava o compromisso de pagar capital e juros®.
Enquanto o endividamento for Gtil no sentido disciplinar, pode por isso ter um efeito
benéfico até determinado ponto. No entanto, o eventual risco criado pelo excesso de
alavancagem pode ser tdo elevado que os gestores podem tornar-se relutantes mesmo
em aceitar riscos minimos, receando incorrer no incumprimento financeiro. De acordo

4 Também em Brounen et al. (2005), a teoria do trade-off € ndo s confirmada através da estrutura étima de capitais,
como também através dos custos e beneficios da propria alavancagem.

5 Por exemplo, o sistema de impostos nos Estados Unidos € mais incentivador do endividamento que o do Reino Unido,
pois permite as empresas manter os prejuizos fiscais através dos diferimentos, facultando ndo sé o reembolso relativo a
impostos pagos anteriormente, como as dedugdes fiscais futuras (Booth, et al., 2001).

8 Damodaran (2001) afirma que esta diferenga entre a natureza mais indulgente do compromisso que o financiamento
através dos capitais proprios cria relativamente ao nivel de inflexibilidade do endividamento levou a que alguns autores
considerassem o financiamento através dos capitais proprios como uma atenuante dos erros de gestdo, e o
endividamento como uma “faca de dois gumes”.
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com Damodaram (2001), isto pode levar a que os gestores possam abdicar de boas
oportunidades de investimento, ndo aceitando um risco minimo e criando, por
conseguinte, o problema do subinvestimento (no &mbito do problema do “endividamento
pendente” de Myers, 1977). Um contra-argumento relativo ao “escudo fiscal” da teoria
do trade-off pode constituir-se pela presenca de outras formas de poupanca tributaria
nao relacionadas com o endividamento; nomeadamente, as depreciacoes, as dedugdes
das despesas relativas a investigacao e desenvolvimento, e os créditos do investimento.
DeAngelo e Masulis (1980) afirmam que estas dedugdes tributarias funcionam como
substituto dos niveis de poupancga fiscal que o endividamento pode proporcionar.
Segundo Damodaran (2001), as empresas com “escudos fiscais” que nao resultam do
endividamento e se constituem bastante elevados terdo, desta forma, menores
incentivos para emitir endividamento.

2.1.2 - Custos do Endividamento

A utilizacdo do endividamento tem também as suas desvantagens. Estas
constituem os custos que devem ser ponderados relativamente aos seus beneficios na
determinag&o dos niveis de endividamento a emitir. Estas desvantagens constituem-se
particularmente importantes pelo facto de exporem a empresa a possibilidade do
incumprimento financeiro. Isto acontece sobretudo se o cash flow operacional nédo for
suficientemente elevado para cumprir as obrigagdées contratuais. O incumprimento
financeiro pode levar também a perda do controlo da empresa e a sua eventual
liguidagdo (Damodaram, 2001). Os aumentos dos niveis de alavancagem, além de
intensificarem proporcionalmente os conflitos de agéncia podem propiciar também a

perda de flexibilidade financeira.

Quando as empresas contraem empréstimos, a questao principal centra-se no
aumento da probabilidade de entrada em faléncia e nos custos que dai podem advir. De
acordo com Damodaran (2001), a probabilidade de entrada em incumprimento
financeiro € funcao da dimenséo dos rendimentos operacionais relativa a dimensao das
despesas, originada pelas obrigacdes contratuais do endividamento’. A maior parte dos
custos do incumprimento financeiro incorrem antes da entrada em faléncia. A percecao
(dos clientes, dos colaboradores e dos fornecedores) das dificuldades financeiras ou do
risco de faléncia da empresa tem efeitos devastadores ao nivel das operagdes e dos
rendimentos. Estes sdo os chamados custos indiretos do incumprimento financeiro. Os
custos diretos séo, portanto, os que ocorrem em termos de despesas no momento do
incumprimento (os custos legais e administrativos, tais como os custos dos atrasos nos

7 O incumprimento depende, portanto, do nivel da variancia nos rendimentos operacionais. A medida que as empresas
vao contraindo empréstimos, a probabilidade de entrada em faléncia também aumenta independentemente do volume e
da estabilidade dos rendimentos operacionais.
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pagamentos das obrigacdes contratuais, as penalizagbes). Por exemplo, Ehrhardt e
Brigham (2009) apontam adicionalmente como problemas subsequentes ao
incumprimento financeiro, a exigéncia de taxas de juro mais elevadas por parte dos
credores e a imposi¢cao de contratos mais restritivos. Os custos do incumprimento
financeiro podem também surgir através da perda de oportunidades de investimento.

Os gestores ao tomarem decisdes acerca do financiamento das empresas levam
obviamente em consideragéo os seus efeitos posteriores. Estes podem ter impacto na
capacidade de empreenderem novos projetos e na possibilidade de anteciparem
possiveis contingéncias nos periodos subsequentes. Realcamos anteriormente que os
contratos obrigacionistas que os credores utilizam no sentido de protegerem o0s seus
interesses, reduzem as diversas alternativas de decisdo empresariais. Isto constitui
apenas uma parte das causas do surgimento da perda de flexibilidade de endividamento
das empresas. Na pratica, isto traduz-se na necessidade de manutencdo de uma
capacidade de endividamento excedente. A sua manutencao € dificil, e deve ultrapassar
as necessidades correntes no sentido de fazer face as eventuais oportunidades de
investimento. Damodaram (2001) propde por isso, que 0s maiores projetos e mais
dispendiosos (mesmo os mais rentaveis) deveriam ser recusados na auséncia de outra
fonte de financiamento, principalmente quando existe uma maior incerteza relativa as
necessidades de financiamento futuras. Em Myers (1977), tal como em Titman e
Wessels (1988), a importancia da reserva da capacidade de endividamento também é
realgada relativamente ao problema do subinvestimento, especialmente no que refere
as empresas em crescimento. Estas deveriam, portanto, financiar as suas
oportunidades de investimento através da emissao de capitais préprios, e ndo através
da emisséo de endividamento®. O endividamento excessivo pode “obrigar” os gestores
a abdicar futuramente de projetos de investimento lucrativos colocando a empresa no
limiar da sua capacidade de endividamento e coartar assim a necessaria flexibilidade
para financiar eventuais projetos de investimento lucrativos que podem perder-se para
sempre. Em Marsh et. al (2020), em média, as empresas mais alavancadas em todos
os setores tendem a ter niveis mais baixos de atividade de investimento no futuro. Outra
perspetiva relativa a importancia da flexibilidade de financiamento consiste no facto de

8 A assimetria de informagao também afeta as decisGes sobre a estrutura de capitais. De acordo com Ehrhardt e Brigham
(2009, p. 494), uma empresa que prevé obter maiores rendimentos num futuro imediato, ndo deve emitir agoes, deve
financiar-se através de endividamento até que os novos rendimentos sejam materializados e refletidos no valor dos seus
capitais préprios. S6 depois podera emitir capitais proprios, retirar endividamento, e voltar de novo ao seu objetivo de
endividamento. Estes autores realgam também que, o facto de as agéncias de classificagdo de risco do crédito se
pronunciarem no sentido de baixarem o rating das obrigagbes das empresas que emitissem mais endividamento, induzia
as empresas a financiarem o seu crescimento através da emissao de capitais proprios. No entanto, na perspetiva destes
autores isto nao significa que as empresas nao devem emitir endividamento.
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as empresas poderem simultaneamente reter os excedentes dos rendimentos gerados
e manterem a sua capacidade de endividamento, justificando também a necessidade
de uma gestdo simultdnea destes recursos. As empresas mais maduras sdo mais
previsiveis podendo, portanto, reter menores niveis de rendimentos e contrair niveis de
empréstimos mais elevados.

2.1.3 - Teoria do Trade-off estatico

De acordo com Frank e Goyal (2008), a apresentagao classica da teoria estatica
do trade-off foi proporcionada por Bradley et al. (1984). No entanto, esta ndo pode
considerar-se totalmente realista devido a estrutura de impostos que pressupunha. O
cédigo de impostos inclui aspetos dindmicos que nao podem ser propriamente
representados através de um modelo de um unico periodo. Desta forma, este modelo
do trade-off constitui-se estatico apesar de as empresas na realidade operarem em
varios periodos de tempo. Assim, os testes a teoria através da utilizacdo de dados
requerem, portanto que sejam utilizados pressupostos adicionais. Frank e Goyal (2008)
realgcam a existéncia de omissbes adicionais particularmente importantes do modelo
estatico — o papel dos rendimentos retidos, e a interpretagéo da tendéncia reversiva do
endividamento em torno da sua média (debt mean reversion). De acordo com Frank e
Goyal (2008, p. 13), “a evidéncia contra ou a favor da reversdo a média ndo é verificada
através da aplicabilidade da teoria do trade-off estatico. Estas sao questdes separadas.
As previsdes acerca da dindmica surgem através de modelos dinamicos”.

Assim, varios autores evidenciam a existéncia de um trade-off estatico e um trade-
offdindmico, para os quais Frank e Goyal (2008) estabelecem duas definicdes com base
em Myers (1984). A primeira estabelece que uma empresa segue a teoria estatica do
trade-off se o nivel de endividamento for determinado através de um Uunico periodo de
trade-off entre os beneficios fiscais do endividamento e o custo do incumprimento
financeiro. A segunda considera que uma empresa exibe um comportamento de
ajustamento (i.e., um trade-off dindmico) se tiver um objetivo de endividamento
estabelecido, e se os desvios da alavancagem ao mesmo forem gradualmente
compensados através do tempo.

2.1.4 - Teoria do Trade-off dinamico

Segundo Frank e Goyal (2008), as tentativas iniciais no sentido de os
investigadores modelarem o trade-off dindmico foram tecnicamente bastante dificeis,
principalmente numa altura em que as consideragdes acerca da selecao adversa e dos
problemas de agéncia constituiam os temas centrais na literatura. Os académicos
comegaram posteriormente a desenvolver a analise através dos problemas técnicos que
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estdo presentes nos modelos dindmicos permitindo a teoria do trade-off proporcionar
melhores descrigdes, ao contrario do que acontecia anteriormente através dos modelos
estéticos.

De acordo com Frank e Goyal (2008, p. 16) os primeiros modelos dinamicos do
trade-off que incluiram o trade-off da poupanga tributaria versus custos do
incumprimento financeiro foram os de Kane et al. (1984) e Brennan e Schwartz (1984).
Ambos analisaram modelos temporais continuos, incluindo a incerteza, os impostos e
0s custos do incumprimento financeiro, porém, ainda nao incluiam os custos de
transacdo. De acordo com estes modelos, as empresas reagiam imediatamente aos
choques adversos efetuando ajustamentos sem custos, e mantinham os elevados niveis
de endividamento usufruindo dos beneficios fiscais. No sentido de evitar este problema,
Fischer et al. (1989) introduziram posteriormente os custos de transagdo na analise
dindmica da estrutura de capitais. Estes custos vém entdo fazer flutuar a estrutura de
capitais no tempo, proporcionando ajustamentos mais graduais. Frank e Goyal (2008)
também referem a importancia dos pressupostos assumidos na analise. Estes autores
afirmam que deveriamos classificar os trabalhos (ou os artigos) de acordo com
pressupostos assumidos, no sentido de um melhor entendimento da literatura relativa
ao trade-off dindmico. Uma importante linha diviséria consistiria por exemplo, no
tratamento da questao do investimento. A analise classica de Modigliani e Miller (1958)
e de Kraus e Litzenberger (1973) considera o cash flow como fatores exdgenos (e.g.,
Kane et al., 1984; Fischer et al., 1989; Goldstein et al., 2001; Strebulaev, 2007). No
entanto, é bastante mais provavel que o investimento e, portanto, o cash flow das
empresas, dependam da forma como estas financiam as suas operagdes. Desta forma,
alguns trabalhos incluem conjuntamente o investimento e o financiamento (e.g.,
Brennan e Schwartz, 1984, Mello e Parsons, 1992; Mauer e Triantis, 1994; Titman e
Tsyplakov, 2007; Hennessy e Whited, 2005). De acordo com Frank e Goyal (2008) é
também comum os autores pressuporem que 0s excedentes financeiros sao todos
distribuidos pelos acionistas (e.g., Brennan e Schwartz, 1984; Titman e Tsyplakov,
2007). Os pressupostos que dizem respeito aos sistemas de impostos também diferem
conforme os diversos autores (e.g., Kane et al., 1984; Fischer et al., 1989; e Titman e
Tsyplakov, 2007; Goldstein et al., 2001; Strebulaev, 2007; Hennessy e Whited, 2005).
Para Frank e Goyal (2008), os modelos dindmicos do trade-off podem também ser
utilizados no sentido de levar em consideracao as opgdes relativas as decisées para o
periodo seguinte (e.g., Goldstein et al, 2001; Strebulaev, 2007). No modelo de
Strebulaev (2007) a alavancagem da empresa reage com maior efetividade as
flutuagdes de longo prazo dos capitais proprios. Nos modelos de Hennessy e Whited
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(2005) a empresa nao era “obrigada” a distribuir os fundos gerados, 0 que contrariava
os trabalhos que lhes eram precedentes. Estes autores apresentaram descobertas
evidenciando que a empresa era path dependent e que as empresas com lucros mais
elevados tinham tendéncia a apresentar racios de endividamento ndo tdo elevados
como seria de esperar. De acordo com Frank e Goyal (2008, p. 19), estes trabalhos
alteraram de uma forma fundamental o nosso entendimento no que refere a mean
reversion®, ao papel dos lucros e dos rendimentos retidos, e da path dependence'.

Os aspetos dindmicos da estrutura real do financiamento, tal como a reversao do
endividamento ao nivel 6timo de alavancagem, constituem também uma das
consideragbes recentes mais preponderantes no ambito da teoria do frade-off dindmico
(e.g., Brounen et al., 2005). A existéncia de evidéncias que sugerem que 0s niveis de
endividamento mantém uma determinada estabilidade ao longo do tempo (ou no longo
prazo) legitimam o argumento do ajustamento gradual ao nivel étimo de alavancagem.
Estes ajustamentos dependem, portanto, da magnitude dos desvios e da velocidade
com que se aproximam dos niveis desejados. Varios autores demonstram que a
velocidade dos ajustamentos podem também depender de outros fatores como por
exemplo, das condi¢ées macroeconémicas (e.g., Rubio e Sogorb, 2011; Drobetz e
Wanzenried, 2006; Wolfgang et al., 2007; Gan et al., 2021), dos custos em que as
empresas incorrem (e.g., Frank e Goyal, 2008; Leary e Roberts, 2005; Flannery e
Rangan, 2006), de aspetos relativos a corporate governance (e.g., Chang et al., 2014)
e do rigor dos constrangimentos financeiros das empresas (e.g., Korajczyk e Levy, 2003;
Levy e Hennessy, 2007; Byoun, 2008). Estas evidéncias (e argumentos) constituem-se
véalidas no ambito dos pressupostos dos modelos do trade-off dindmicos. Por outro lado,
levanta-se a questao de autores como Chen e Zaho (2007) e mais recentemente Chang
e Dasgupta (2009) e lliev e Welch (2010), defenderem a existéncia de uma reverséo a
média como caracteristica subjacente ao proprio racio do endividamento, que é
independente das deliberagdes dos gestores na forma como as empresas se financiam
(i.e., umareversdo que se constitui meramente mecanica). De acordo com Chen e Zaho
(2007, p. 227), o raciocinio subjacente & analise dos desvios de Flannery e Rangan
(2006) na perspetiva do objetivo de endividamento, centrou-se nos racios de
alavancagem que estao relacionados com a mecénica da tendéncia reversiva em torno
da média do endividamento, e ndo pelo facto de resultar de uma decisao arbitraria de
ajustamento da alavancagem ao seu nivel 6timo. Na perspetiva destes autores nao se
encontra esclarecido se a mean reversion acontece através da mecanica do proprio

9 Os autores referem-se a uma mean reversion de acordo com os pressupostos dos modelos do trade-off— uma reversio
em torno do nivel de endividamento considerado 6timo.
1© No sentido da resisténcia & mudanga e da continuidade do percurso histérico da empresa.
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endividamento como um réacio, ou se esta se deve ao facto de os gestores efetuarem
deliberadamente ajustamentos. Isto permite afirmar que os estudos que analisam a
reversdo do endividamento nos termos da teoria do tfrade-off sdo consistentes apenas
com a existéncia de um objetivo de endividamento. Geralmente centram-se na analise
dos ajustamentos, seja em torno da média da alavancagem (e.g., Taggart, 1977; Marsh,
1982; Jalilvand e Harris, 1984; Shyam-Sunder e Myers, 1999), ou em torno de uma
média mével - de acordo com as caracteristicas especificas das empresas (e.g., Frank
e Goyal, 2008, Hovakimian et al., 2001; Fama e French, 2002; Korajczyk e Levy, 2003;
Kayhan e Titman, 2007), e na analise da velocidade através da qual sado concretizados
os ajustamentos (e.g., Fama e French, 2002; Leary e Roberts, 2005; Flannery e Rangan,
2006). No entanto, podemos concluir que os estudos que analisam a reversdo do
endividamento na perspetiva (matematica) de um racio (e.g., Chen e Zaho, 2007; Chang
e Dasgupta, 2009; e lliev e Welch, 2010) s&o consistentes com a existéncia de uma
reversdo meramente mecanica, sem significado econémico. No contexto da teoria da
mean reversion do endividamento, existe, portanto, um consenso na literatura
relativamente a existéncia de uma estacionariedade que a alavancagem exibe em
periodos de tempo longos''.

2.2 — Teoria da Pecking Order

Segundo Brealey et al. (2011, p. 460), “a teoria da pecking order inicia-se com a
assimetria de informacao, um termo adequado para indicar que os gestores estdo mais
bem informados acerca das suas empresas que os investidores externos”. Na realidade,
o comportamento da pecking order deve-se inicialmente aos custos de transagao de
Donaldson (1961) e, posteriormente, a Myers (1977). Através da abordagem dos custos
de transagcdo, Donaldson (1961) explica a preferéncia pelos recursos gerados
internamente como fonte de financiamento. Os custos de transacdo encontram-se
geralmente associados a obtencdo de financiamento externo (emissdo de
endividamento e de capitais proprios)'?. As abordagens da assimetria de informagéo e
da selecdo adversa, através de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), explicam
posteriormente a preferéncia pelo endividamento a emissdo de capitais préprios.
Segundo Brealey et al. (2011), esta vantagem sobre os investidores pode ser observada

" Por exemplo, em Lemmon et al. (2008) os autores afirmam que o endividamento se mantém estavel durante muito
tempo (acima de 20 anos).

12 Por exemplo, em Taggart (1985), tal como em Kadapakkan et al. (1998) os custos de transagéo estio envolvidos na
utilizagdo dos recursos externos, resultando numa hierarquia de financiamento através da qual os meios de
financiamento menos dispendiosos sdo os primeiros a ser utilizados. Por exemplo, na andlise de Pinegard e Wilbricht
(1989) os gestores estabelecem um ranking para seis formas de financiamento diferentes, permitindo variar desde a
mais a menos preferida.
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através da reacdo do preco das agdes aos anlncios efetuados pelos gestores'. A
assimetria de informacao afeta, portanto de uma forma geral, as decisdes na escolha
entre o financiamento interno e externo. Segundo Miglo (2010), a crise financeira de
2008-2009 obriga a olhar de uma forma mais critica para os paradigmas mais modernos
da teoria sobre estrutura de capitais. O problema de muitas empresas esteve sobretudo
relacionado com as suas politicas financeiras. De acordo com este autor, o papel da
assimetria de informagéo e dos problemas de agéncia deve, portanto, ser mais bem
entendido. O mercado do financiamento de titulos mobiliarios (garantidos por hipotecas)
que muitos acreditavam ter estado no centro da crise financeira, encontrava-se
inteiramente envolvido por um nivel de assimetria de informagéo bastante elevado entre
os investidores e os emissores dos titulos. Numerosos escandalos tais como os que
incluem o de Bernie Madoff ilustram também a profundidade dos problemas de agéncia
em finangas. Por exemplo, Brealey et al. (2011) proporcionam dois exemplos bem
elucidativos do entendimento dos gestores no sentido de contribuirem para a existéncia
de um alargado contexto de assimetria de informagédo. No primeiro exemplo, o gestor
otimista emite endividamento porque acredita que a sua empresa estd subavaliada e
nao pretende emitir agées abaixo do valor sob o qual julga ser justo, pois acredita que
o valor real da empresa ainda ndo se encontra refletido nos mercados. No segundo
exemplo, o gestor pessimista acaba também por emitir endividamento por duas razdes.
Primeiro porque acredita que uma tentativa de emissao de ag¢des levaria a diminuigcao
do seu valor real. Segundo, porque os investidores poderiam ao mesmo tempo supor
gue as agoes se encontravam sobrevalorizadas, conduzindo a empresa a uma posi¢ao
substancialmente menos vantajosa a que se encontrava anteriormente as decisées de
emissao. Desta forma, a assimetria de informacao mostra favorecer de uma forma
irrevogavel a emissao de endividamento. De acordo com Brealey et al. (2011), a maior
parte do financiamento externo deve-se, portanto a emissdo de endividamento, mesmo
nos Estados Unidos onde os mercados financeiros sao os mais eficientes. As emissoes
de acbes sao também mais dificeis e menos frequentes nos paises onde os mercados
financeiros sdo menos desenvolvidos. Na perspetiva destes autores, isto ndo implica
que as empresas deveriam aspirar por elevados racios de endividamento, apenas
significa constituir-se mais vantajosa a retencéo dos rendimentos que a emissédo de
acoes, evitando totalmente o envolvimento em custos e outros problemas subjacentes
as questdes de informacao.

Ross et al. (2010, pp. 537-538) afirmam adicionalmente que existe um aspeto que
vem sendo negligenciado, o tempo. Segundo estes autores, “antes de os Estados

'3 Por exemplo, quando uma empresa anuncia um aumento no valor dos dividendos, os investidores interpretarem-no
como um sinal transmissor de boas expectativas, elevando geralmente o prego das agdes.
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Unidos adotarem leis relativas a utilizacdo de informacao sigilosa, muitos gestores
alegavam revelar as suas expectativas injustamente antes das emissdes de agdes.
Mesmo hoje os gestores parecem estar mais dispostos a efetuar emissées apos os
precos das agdes terem subido”. O tempo podera, portanto, ser também um importante
motivo, e talvez mais importante que os fundamentos inerentes aos pressupostos dos
modelos do trade-off. De acordo com Ross et al. (2010), o lado do investidor também
deve ser levado em conta. Varios gestores permanecem eternamente otimistas
distorcendo por vezes o bom julgamento, tal como anteriormente relevamos. Mesmo
uma empresa que se encontre moderadamente sobrevalorizada, se emite capitais
préprios, os investidores podem presumir também que esta se encontra entre as mais
sobrevalorizadas, o que provavelmente podera causar uma descida no seu prego e
conduzi-lo abaixo do valor justo. Desta forma, e de acordo com Ross et al. (2010), o
resultado final consolidar-se-ia virtualmente no facto de que nenhuma empresa emitiria
acoes. Esta é, portanto, uma posicao extrema, tal como resultava no modelo de
Modigliani e Miller num mundo com impostos, no qual ainda ndo eram considerados 0s
custos de entrada em incumprimento financeiro (ou faléncia), e, portanto, as empresas
deveriam financiar-se apenas através do endividamento. Segundo Ross et al. (2010, p.
538), “tal como fomos capazes de moderar as conclusées de Modigliani e Miller através
da combinagcdo dos impostos com os custos do incumprimento financeiro, também
somos capazes de moderar estas, relativas ao modelo simples da teoria da pecking
order’. Na realidade os gestores devem também levar em conta os impostos, os custos
do incumprimento financeiro e os custos de agéncia. Assim a empresa deve apenas
emitir endividamento até um determinado ponto. Quando a entrada em incumprimento
financeiro (ou faléncia) comeca a tornar-se uma realidade possivel, a empresa deve
ponderar emitir acdes em vez de endividamento (recorrer, portanto, ao financiamento
externo).

A selecdo adversa enquadra-se no contexto da assimetria de informacao como
uma das condicionantes adicionais da estrutura de capitais das empresas. A introducéo
dos modelos de informacgao privada (e.g., Ross, 1977 e Leland e Pyle, 1977) tornou
possivel adicionar um numero de abordagens no sentido de explicar a estrutura de
capitais. Se o mercado de capitais € eficiente sob a forma semiforte no sentido de Fama
(1976), a estrutura de capitais das empresas pode ser utilizada voluntariamente pelos
gestores para sinalizarem ao mercado a qualidade das boas empresas. Por outro lado,
na auséncia de divulgagao de informacao, os investidores decidiriam pelas empresas
consideradas de média qualidade. Assim, as empresas situadas acima da média sairiam
do mercado. Neste processo continuo, o mercado tenderia a desaparecer, originando o
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problema frequentemente conhecido por “selecao adversa’. Por conseguinte, as
empresas que se situam acima da qualidade média séo incentivadas a sinalizarem ao
mercado a sua qualidade superior no intuito de obterem melhores condi¢ces de
financiamento. Porém, a literatura subsequente considera também outras questoes
relativas a este problema. Por exemplo, no modelo de assimetria de informagédo de
Cadsby et al. (1990), a empresa decide nao optar por quaisquer formas de
financiamento externo. Neste modelo o financiamento interno (quando viavel) funciona
sempre, pois evita todos os problemas inerentes a assimetria de informagéo. De acordo
com Frank e Goyal (2008), isto constitui uma parte da hierarquia da teoria da pecking
order. Tal como em Myers e Majluf (1984), o endividamento nao é formalmente incluido
na analise (ou no modelo da selecao adversa). Se o endividamento se constituir uma
forma de financiamento disponivel e sem risco, funciona da mesma forma que o
financiamento através dos recursos gerados internamente. Por conseguinte, néo se
torna evidente como decidir entre as varias formas de financiamento; e a path
dependence e o learning parece, portanto desempenharem um papel mais importante
que os critérios formais de selecdo. O modelo de Myers e Majluf (1984) pressupde a
existéncia de uma selecao adversa que se processa apenas num sentido. No entanto,
se a informagéo assimétrica tiver dois lados tal como por exemplo, em Eckbo et al.
(1990), existem varios equilibrios possiveis. Por exemplo, nas fusdes, onde existem nos
dois lados assimetria de informagcdo, as empresas preferem na realidade que as
transagdes se processem com recurso a utilizagao de agoes'*. Desta forma, a selegéo
adversa pode conduzir a uma preferéncia pelo endividamento ou pela emissdo de
capitais proprios, dependendo da forma de financiamento a qual a assimetria de
informagéo é inerente.

De acordo com Ross et al. (2010), as implicagbes praticas relativas aos gestores
podem consolidar-se em duas regras fundamentais intrinsecas ao mundo real. A
primeira incentiva os gestores a utilizagdo do financiamento interno. No intuito de
simplificar os modelos, existe geralmente uma tendéncia para comparar a emisséo de
acdes com a emissao de endividamento sem risco, o denominado “endividamento
seguro” de Myers (1984, p. 589). Na realidade, a alavancagem da empresa pode
também conduzi-la a faléncia. Por outro lado, os gestores poderdao supor também que
o endividamento esta provavelmente sobreavaliado nas mesmas circunstancias que
consideram que as agdes se encontram sobreavaliadas. Por exemplo, os gestores
podem perspetivar a probabilidade de entrada em incumprimento financeiro (ou

faléncia) sem que os investidores tenham conhecimento. Desta forma os investidores

4 Halov e Heider (2011) defendem que o modelo classico da pecking order constitui um caso especial da selegéo
adversa.
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podem também encarar a emissdo de endividamento com o mesmo ceticismo que
encaram a emissao de agdes. A melhor maneira de os gestores resolverem este
problema seria, portanto financiarem as suas empresas através dos rendimentos
retidos. Dai que, a primeira regra da pecking order determine a utilizagdo do
financiamento interno (i.e., o cash-flow gerado internamente). Esta regra é, portanto,
consistente com o argumento dos custos de transagao inicialmente proposto por
Donaldson (1961). A segunda regra incentiva os gestores a utilizarem a emissdo de
obrigagdes (i.e., o endividamento seguro designado por Myers, 1984). Apesar de os
investidores recearem o mispricing de ambos os modelos de financiamento externo
como pressupde a regra anterior, este receio encontra um maior fundamento no ambito
da emissao de agbes. Se o incumprimento financeiro for evitado, os investidores podem,
entretanto, obter um rendimento fixo. A teoria da pecking order implica assim que, se 0
financiamento externo é necessario, 0 endividamento deve ser utilizado
preferencialmente aos capitais préprios, e s6 quando o limite da capacidade de
endividamento for atingido, a empresa deve ponderar a utilizagdo dos capitais
préprios's. Tais argumentos levam, portanto, a que a segunda regra da pecking order
determine que se utilize preferencialmente o endividamento - “o endividamento seguro”.

As regras da teoria da pecking order determinam, portanto, uma hierarquia
preferencial de financiamento bem definida. De acordo com Brealey et al. (2011), esta
hierarquia estabelece-se especificamente da seguinte forma: (1) As empresas preferem
primeiramente o financiamento interno; (2) As sociedades adotam uma politica de
dividendos em funcao das oportunidades de investimento, mas de modo a que néo sofra
grandes alteragdes; (3) A politica de dividendos esta condicionada pela geragdo do
cash-flow da empresa e pelo montante dos investimentos perspetivados. Se o cash flow
€ superior aos investimentos, a empresa amortiza a divida e compra titulos negociaveis
no mercado de capitais. Se é inferior, vende os titulos; (4) Se o financiamento externo é
necessario, a empresa adota a seguinte ordem: primeiro contrai empréstimos
(“endividamento seguro”) — obriga¢des simples; seguidamente financia-se através da
emissao de produtos hibridos, tais como obrigagdes convertiveis (em acdes); (5) s6 em
ultima instancia se financia através da emissao de a¢des. Esta hierarquia consolida-se,
portanto, numa escolha claramente iterativa dos recursos de financiamento aos quais
as empresas tém acesso. Isto representa, portanto, o0 modelo simples da hierarquia de
financiamento de Myers (1984).

' Por exemplo, Barry et al. (2008) indicam que as empresas dos Estados Unidos emitem de facto mais endividamento
quando as taxas de juro se encontram baixas, e que os capitais proprios (as agdes) sdo mais sensiveis a assimetria de
informagao (Myers e Majluf, 1984).
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Neste ambito, interessa ainda apontar varias implicagdes subjacentes a teoria da
pecking order que ajudam a clarificar as diferencas fundamentais relativas a teoria do
trade-off que apresentamos na secgado anterior. Na teoria da pecking order néo se
estabelece um objetivo bem definido relativo a uma estrutura 6tima de capitais™.
Segundo Brealey et al. (2011), isto acontece porque existem duas espécies de capitais:
internos e externos. Os racios de endividamento das empresas refletem as
necessidades de financiamento externo acumuladas ao longo do tempo. A teoria da
pecking order explica porque as empresas mais rentaveis geralmente contraem menos
empréstimos — ndo porque tenham como objetivo um nivel de endividamento menos
elevado, mas porque prescindem do financiamento externo. As empresas menos
rentaveis emitem endividamento porque ndo tém fundos internos suficientes para
financiar os programas de investimento, e porque o endividamento é preferivel no
contexto do financiamento externo. Segundo Ross et al. (2010), nos modelos do trade-
off o cash flow das empresas mais rentaveis gera uma maior capacidade de
endividamento que é utilizada no sentido de obter uma maior economia tributaria. No
modelo da pecking order a atragéo pelo “escudo fiscal” presume-se ser de segunda
ordem. Os racios de endividamento alteram-se na sequéncia de um desequilibrio no
cash flow gerado internamente, que se constitui liquido dos dividendos e das
oportunidades de investimento reais'’. Por outro lado, as empresas muitas vezes optam
também por preservar um determinado excedente financeiro. De acordo com Ross et
al. (2010, p. 540), “a teoria da pecking order baseia-se nas dificuldades em obter
financiamento a um custo razoavel’. As empresas podem apenas contrair empréstimos
até um determinado limite. Neste caso, seria entdo idealmente mais facil se existisse
um excedente financeiro antes de ser requerido. Desta forma, quando surgisse um
projeto lucrativo ndo seriam forgadas a recorrer aos mercados financeiros, ou
“obrigadas” a abdicar de um investimento lucrativo. Esta €, portanto, a ideia subjacente
a denominada “folga financeira™'®.

16 Tal como referimos inicialmente de uma forma preambular na subsecgdo “Natureza das teorias”: os defensores do
ponto de vista do trade-off ttm uma tendéncia particularmente séria para o dominio do comportamento racional da
otimizagdo. Os defensores do ponto de vista da pecking order tém tendéncia para presumir o dominio dos rendimentos
retidos e do endividamento sobre a emissdo de agdes, apesar de ndo constituirem consideragdes inerentemente
conflituosas (Frank e Goyal, 2008).

7 Segundo Fama e French (2002), nos modelos do trade-off, as empresas mais rentaveis necessitam da disciplina dos
dividendos no sentido de controlar os conflitos de agéncia originados pelo free cash flow (favorecendo a sua distribui¢ao).
No modelo da pecking order os ativos mais rentaveis permitem as empresas distribuir maiores dividendos. Fama e French
(2002) expoem também outras evidéncias praticas relacionadas com os dividendos no dmbito das diferengas entre estas
teorias.

8Porém, o limite relativo ao volume de disponibilidades financeiras que uma empresa consegue e/ou deve acumular,
podera também constituir o lado menos positivo da “folga financeira”. Segundo Brealey et al. (2011), um excedente
financeiro com um volume demasiadamente grande pode gerar conflitos de interesses (e.g., os beneficios privados,
empire-building, e o desperdicio em investimentos desnecessarios e em ineficiéncias organizacionais nos termos de
Jensen (1986); e a probabilidade do entrincheiramento dos gestores, como por exemplo no modelo de Shleifer e Vishny
(1989).
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2.2.1 — Modified Pecking Order Theory

O modelo simples da pecking order de Myers e Majluf (1984) alega que os custos
relativos do financiamento interno, do endividamento e dos capitais proprios,
ultrapassam as questdes subjacentes ao objetivo de endividamento colocado pela teoria
do trade-off. Myers (1984) realga que existem duas estratégias que os investigadores
podem adotar para explicarem as decisdes acerca do financiamento das empresas. A
primeira seria incorporar varios fatores incluindo os da assimetria de informagao nos
modelos estaticos do trade-off, consolidando-se numa teoria do trade-off generalizada.
A segunda seria incluir elementos da teoria do frade-off que encontram uma efetiva
sustentagdo empirica, especialmente os que respeitam aos riscos de incumprimento
financeiro (ou faléncia) na teoria da pecking order; resultando assim numa modified
pecking order. Myers (1984, p. 590) afirma que “a modified pecking order reconhece
ambos, a assimetria de informacdo e os custos do incumprimento financeiro”. A
diferenca fundamental entre as duas teorias consiste no facto de que o modelo do trade-
off funciona em torno do objetivo dos racios de endividamento, ao passo que a modified
pecking order pressupdem que, desde que os riscos de incumprimento financeiro (ou
faléncia) sejam moderados, 0 objetivo de endividamento é ultrapassado pelas questdes
inerentes aos custos do financiamento externo. Por conseguinte, Myers (1984) coloca
varios pressupostos subjacentes a modified pecking order theory, tal como afirmam
Chen e Zhao (2007). Primeiro, quando os riscos do incumprimento financeiro (ou
faléncia) se constituem moderados, as decisbes de financiamento empresariais
resultam principalmente da ponderacdo dos custos de financiamento externos (dos
custos do endividamento e dos capitais proprios) em relagdo aos fundos internos.
Segundo, a medida que as preocupagdes acerca dos riscos de faléncia das empresas
aumentam, a pecking order torna-se mais ineficaz a medida que avanga desde o
endividamento aos capitais proprios, e as empresas aumentardao os seus esfor¢cos no
sentido de diminuirem os racios da alavancagem. O terceiro pressuposto refere a
importancia da flexibilidade financeira. Na verdade, as empresas podem decidir emitir
capitais proprios no sentido de preservarem a capacidade de endividamento
relativamente ao futuro, se os custos de emissao de acgdes se constituirem favoraveis.
Estes dois ultimos pressupostos permitem, portanto, a emissao de agdes (0 recurso ao
capital externo)'®. Portanto, estes pressupostos adicionais permitem “ultrapassar” a
barreira da assimetria de informag¢do do modelo simples da pecking order, e emitir

'% Interessa neste contexto lembrar a afirmag&o de Ross et al. (2010) anteriormente colocada, relativa ao facto de sermos
também capazes de moderar os aspetos relativos a teoria da pecking order (que colocava o endividamento como uma
irrevogavel fonte externa de financiamento).
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acoes®. Interessa, no entanto, reter que este raciocinio se insere ainda no contexto do
pensamento racional.

No contexto da nossa andlise interessa realcar que 0 nosso sistema financeiro é
essencialmente orientado para a banca e a expressiva maioria das empresas em
analise - pequenas e médias empresas (PME), nao se encontram cotadas na Bolsa de
valores. Por exemplo, em Serrasqueiro et al. (2016) as (PME) de alta tecnologia
enfrentam problemas de assimetria de informagéo e tém um baixo nivel de ativos
tangiveis que inibem o0 acesso a divida e nado estdo cotadas na Bolsa.
Consequentemente, essas empresas podem ser forgadas a financiar as suas atividades
por meio de “capital externo™'.

Existem outras razées que tém impacto na forma como se determina o nivel de
endividamento das empresas, que interessa também considerar. De acordo com
Damodaran (2001), o estado do ciclo de vida das empresas pode ditar a forma como as
empresas se devem financiar. Isto pode, portanto, ocorrer independentemente das
deliberagbes dos gestores no ambito dos pressupostos da teoria da pecking order,
apesar de as questdes de informagéo se constituirem centrais no contexto desta teoria.
Quando as empresas se encontram num estado empreendedor (sturt-up firms) ou numa
fase de grande expansdo, geralmente utilizam o endividamento de uma forma
moderada. Os rendimentos relativos aos investimentos sdo pouco elevados ou
negativos, e os proprietarios encontram-se mais ativamente envolvidos na sua gestao,
reduzindo também a necessidade do endividamento como meio disciplinador. A medida
gue o seu crescimento vai abrandando e os resultados operacionais (cash flows) se vao
tornando maiores e mais previsiveis, as empresas comegcam a utilizar niveis de
endividamento mais elevados. Estes tornam-se progressivamente mais benéficos na
medida em que diminuem os custos de agéncia da separacao entre a propriedade e a
gestao, aumentando a disciplina dos investimentos. No entanto, dentro do mesmo ciclo
de vida, as decisGes entre as empresas dos diferentes sectores devem também
constituir-se diferentes. Uma empresa com ativos mais tangiveis pode utilizar niveis de
endividamento mais elevados. Por outro lado, as empresas muitas vezes optam por
utilizar a mesma forma de financiamento que as suas congéneres pertencentes ao
mesmo sector. De acordo com Damodaram (2001), as evidéncias empiricas relativas a

20 Chen e Zhao (2007, p. 10) afirmam que “no espirito de Myers (1984), adicionamos o fenémeno do market timing como
um fator adicional da teoria da pecking order modificada”. Porque, tal como Baker e Wurgler (2002) argumentam, o
market timing pode surgir como uma versao racional, dindmica da teoria do pecking order (12 versao da teoria do market
timing).

2 Tal como ¢ afirmado em Serrasqueiro et al. (2016, p. 71), numa perspetiva verdadeiramente muito realista, podem
recorrer aos fundos particulares dos seus proprietarios e/ou da familia e amigos dos mesmos. Isto acontece também
mesmo nas empresas com ativos tangiveis mais elevados pois, por vezes, muitas encontram o crédito esgotado na
maioria dos bancos com os quais operam.
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forma como as empresas escolhem (ou decidem) os seus racios de endividamento
sustentam fortemente a hipdtese de que estas tém tendéncia para ndo se afastarem
muito das médias dos sectores a que pertencem?2. No entanto, as empresas do mesmo
sector podem também ter niveis de risco e potenciais de crescimento bastante
diferentes, e os seus racios de endividamento deverdo, portanto, ser diferentes?.

2.3 - Teoria da Agéncia

De acordo com Eisenhardt (1989) a teoria da agéncia surge durante a década de
1960 e o inicio da década de 1970, através dos economistas que exploraram a partilha
de risco entre individuos ou grupos (e.g., Arrow, 1971; Wilson, 1968). Esta literatura
descreveu o problema da partilha de risco como aquele que surge quando as partes
cooperantes tém diferentes atitudes em relagao ao risco. A teoria da agéncia ampliou
essa literatura da partilha do risco para incluir o chamado problema de agéncia que
ocorre quando as partes cooperantes tém objetivos e divisdo de trabalho diferentes
(Jensen e Meckling, 1976; Ross, 1973). Esta teoria surge, portanto, na sequéncia da
separacao e delegacdo de poderes nas empresas. O tema da agéncia, em geral,
abrange um espetro alargado de consideragdes, tais como as que vao desde as atitudes
perante o risco, a forma de gestdo dos proprios interesses de parte a parte resultante
dos poderes delegados, até as questées mais especificas inerentes a cada analise.
Assim, apenas interessa observar as questdes mais especificas diretamente
relacionadas com o &mbito da nossa analise.

Os conflitos de agéncia também se constituem em parte, noutro fator de incentivo
a emissao de niveis de endividamento mais elevados no ambito da teoria do trade-off.
Além de contribuir para mitigar os custos de agéncia do free cash flow evitando o
desperdicio em investimentos menos lucrativos (e.g., Jensen, 1986), o endividamento
proporciona aos acionistas o beneficio da manutengédo do controlo da empresa (e.g.
Djebali et al., 2012). Os credores nao tém direito ao voto como tém os acionistas (e.g.,
Stulz, 1988, Harris e Raviv, 1990). De acordo com Jensen e Meckling (1976), o trade-
off dos custos de agéncia entre acionistas e obrigacionistas resulta numa estrutura de
capitais 6tima. Segundo Tong e Green (2005), num modelo do trade-off tradicional
(poupanca fiscal/incumprimento financeiro) os custos de agéncia ndo sao considerados,
pelo que a moderna versao € baseada no trade-off entre os custos de agéncia no

22 Se as empresas dentro do mesmo sector partilham das mesmas caracteristicas, podem, portanto, optar pela mesma
forma (ou combinagéo) de financiamento - as empresas de software como tém rendimentos volateis e um potencial de
crescimento elevado, optam consequentemente por niveis de endividamento pouco elevados. As empresas de
telecomunicagdes, pelo contrario, como tém ativos significativos, rendimentos mais estaveis e elevados, tém tendéncia
a utilizar niveis de endividamento mais elevados.

2 Quando existe uma rutura tecnolégica ou competitiva que permita diminuir o poder monopolistico, os rendimentos
podem tornar-se mais volateis e as empresas com niveis excessivos de endividamento ndo podem suportar a mesma
alavancagem que as empresas pouco endividadas.
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estabelecimento do objetivo de endividamento das empresas. Além das suas vantagens
fiscais, e da possibilidade de mitigar os problemas entre acionistas e obrigacionistas, as
empresas podem também utilizar o endividamento no sentido de minimizar os
problemas de agéncia resultantes dos conflitos de interesses entre os acionistas e os
gestores. A separagdo dos poderes de posse e controlo constituem por vezes um
incentivo aos gestores para maximizarem a sua riqueza a custa dos acionistas (Jensen
e Meckling, 1976). O endividamento, através da obrigatoriedade implicita nos contratos,
ao diminuir o cash flow disponivel, incentiva os gestores a gerir e monitorizar a empresa
de uma forma mais efetiva e eficiente, através da selegcdo de investimentos mais
lucrativos. Por isso pode dizer-se que o endividamento tem um papel importante na
disciplina das decisbes de investimento. No entanto, a medida que o nivel de
alavancagem empresarial aumenta é também maior a probabilidade de surgirem
conflitos entre os acionistas e obrigacionistas, proporcionando o aparecimento dos
custos de agéncia subjacentes. Os acionistas e gestores nem sempre estdo de acordo
no que respeita ao rumo que a empresa deve tomar. Isto deve-se sobretudo as
diferentes participacées que tém sobre os rendimentos gerados. De acordo com
Damodaran (2001) os obrigacionistas, por um lado, atuam no sentido de preservarem
ou aumentarem a seguranga dos seus rendimentos diretos. Por outro, como o0s
acionistas geralmente detém o controlo da gestdo da empresa, 0s seus interesses
sobrepdem-se aos dos obrigacionistas, a ndo ser que estes tomem medidas no sentido
de protegerem o0s seus interesses. A empresa pode contrair novos empréstimos que
impliguem um maior endividamento, e, por conseguinte, niveis de risco mais elevados
deixando o0s anteriores credores em piores circunstadncias. Desta forma, os
obrigacionistas podem exigir taxas de juros mais elevadas com base nesta expectativa,
desenvolvendo mecanismos contratuais no sentido de protegerem os seus interesses,
deixando a empresa numa maior perda de liberdade nas decistes?*. Estes constituem
os custos de agéncia diretos. Os custos indiretos surgem subsequentemente, no sentido
em que a empresa nao pode optar arbitrariamente por determinados projetos,
encontrando-se coartadas por nao poderem utilizar os varios recursos de financiamento
disponiveis, e incapazes de modificar a politica de distribuicdo dos rendimentos. Isto
traz, portanto, implicagées ao nivel da estrutura de capitais. Quem suporta estes custos
sdo em Ultima instancia, os proprios acionistas. Segundo Ross et al. (2010), estas

24 Estes constituem os custos de agéncia relativos a substituicdo dos ativos, abordados por Jensen e Meckling (1976).
Os credores ao anteciparem o comportamento dos acionistas no sentido de “expropriarem riqueza” exigem um prémio
de compensagao, aumentando assim os custos do endividamento. Isto &, referem-se a substituicdo dos capitais préprios
por obrigagdes que provavelmente poderd dar assim origem a uma maior distribuicdo dos rendimentos pelos
obrigacionistas em detrimento dos (interesses) dos gestores e dos acionistas.
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“distor¢des” ocorrem apenas quando existe a possibilidade de as empresas entrarem
no incumprimento financeiro (ou faléncia).

A teoria da agéncia também se insere no contexto da hierarquia de preferéncias
dos recursos de financiamento. Segundo Frank e Goyal (2008, p. 25), a ideia de que os
gestores preferem o financiamento interno ao externo também se mantém consistente
ha muito tempo no ambito dos problemas de agéncia (e.g., em Butters, 1949). “O
argumento tradicional assentava no facto de que o financiamento externo obrigava os
gestores a explicarem os detalhes dos projetos aos investidores externos, e por isso
eram expostos ao seu escrutinio”. Os gestores preferiam assim os rendimentos retidos
ao financiamento externo. Nao existiam pressupostos diretos referentes a utilizagéo do
endividamento versus capitais préprios no ambito da utilizagdo dos recursos externos.
Estas ideias foram subsequentemente desenvolvidas no contexto da teoria da agéncia
através de Jensen e Meckling (1976), tornando-se uma proeminente contribuigdo?. O
facto de a empresa requerer financiamento externo através da emissao de capitais
préprios, sugere que esta suporte todos os custos inerentes as regalias que ndo foram
utilizadas, e “obriga” simultaneamente a que os beneficios inerentes sejam distribuidos
(pelos novos investidores)?®. Os recursos internos constituem-se, por conseguinte,
preferiveis.

2.4 — Teoria do equity market timing

Segundo Baker e Wurgler (2002), nas finangas empresariais 0 equity market
timing refere-se a prética que consiste na emissao de agdes a pregos elevados, e na
sua recompra a pregos baixos. De acordo com estes autores, a ideia subjacente
concretiza-se no facto de os gestores aproveitarem temporariamente as flutuagées no
valor (custo) dos capitais proprios relativamente ao custo dos outros recursos de
financiamento. Na realidade, nos mercados de capitais existem beneficios decorrentes
das suas “ineficiéncias” e da sua segmentagao, que resultam das entradas e saidas dos
investidores®”. Segundo Baker e Wurgler (2002, p. 1), “os gestores encontram assim
incentivo para acompanharem o timing de mercado quando julgam ser possivel, e se
estiverem efetivamente alinhados com os interesses dos acionistas atuais”. De acordo
com estes autores, “existem duas versdes da teoria do market timing que levam a uma
dindmica semelhante sobre a estrutura de capitais” (p. 27). A primeira baseia-se em

2 Myers (2003) realga que certas versdes da teoria da agéncia implicam uma hierarquia de financiamento. Os custos de
agéncia relativos aos capitais proprios podem por exemplo, resultar também numa pecking order.

2 De acordo com Myers (2003), o endividamento constitui também um bom recurso de financiamento, na medida em
que ndo “exige” a distribuicdo dos beneficios criados, tornando assim uma vez mais a emissao de a¢cdes um meio de
financiamento relativamente ineficiente.

27 Nos mercados eficientes de Modigliani e Miller (1958), os custos dos diferentes meios de financiamento empresarial
nao variavam independentemente, por isso ndo existiam quaisquer beneficios em optar pelos capitais proprios ou pelo
endividamento.
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pressupostos relativos a assimetria de informagéo, a selecao adversa e as condigdes
das taxas de juro (custos de financiamento). Esta versdo encontra-se, portanto,
evidenciada através de explicagdes racionais - os motivos classicos. A segunda versao
da equity market timing envolve os investidores (ou os gestores) irracionais, e a variagcao
do mispricing no tempo (a sua percecao e os seus efeitos duradouros na estrutura de
capitais) 2 . As abordagens classicas das finangas empresariais explicam o
comportamento do financiamento das empresas através de motivos racionais baseados
na eficiéncia dos mercados. Neste contexto tedrico a possibilidade de emissédo de acdes
como uma solugéo adicional do financiamento das empresas pode fundamentar-se em
implicagdes nao s6 subjacentes a teoria do market timing (através dos pressupostos
das oportunidades de crescimento e dos efeitos transitérios das flutuagcées dos precos
das agdes). Este recurso de financiamento também se explica no ambito das outras
teorias sobre estrutura de capitais, como por exemplo, nas teorias do trade-off, do
entrincheiramento dos gestores?, e da modified pecking order de Myers (1984).

De acordo com Baker e Wurgler (2002), as flutua¢cdes dos mercados de capitais
tém bastante influéncia na estrutura de capitais. Os seus efeitos sdo persistentes e
permanecem pelo menos em média durante uma década. Segundo estes autores, estes
resultados sdo dificeis de entender no contexto das tradicionais teorias sobre estrutura
de capitais. Estes autores afirmam acreditar que os seus resultados sdo sobretudo
explicados pela teoria que sustenta que o nivel de alavancagem surge como
consequéncia das sucessivas tentativas de os gestores acompanharem o timing de
mercado. Baker e Wurgler (2002), entre outros autores, inserem assim a teoria do equity
market timing definitivamente no contexto das finangas comportamentais, através do
mispricing (ou da sua perce¢ao), da irracionalidade, e da persisténcia dos efeitos das
flutuagdes dos mercados na estrutura de capitais das empresas.

3 — Financas comportamentais

As finangas comportamentais consolidam-se numa nova abordagem que surge,
pelo menos em parte, como resposta as dificuldades que o paradigma tradicional
enfrenta. Em termos gerais, defende que alguns fenémenos financeiros podem ser
melhor compreendidos através da utilizacao de modelos nos quais 0os agentes ndo séo
completamente racionais, analisando o que acontece quando ndo se assumem todos

2De acordo com Baker e Wurgler (2002, p. 28) importa ter em mente que esta segunda versdo do market timing nao
requer que o mercado seja realmente ineficiente. O pressuposto critico consolida-se apenas no facto de os gestores
acreditarem que podem acompanhar o timing de mercado.

2 Na teoria do entrincheiramento da estrutura de capitais, as elevadas sobrevalorizagdes do mercado permitem que os
gestores emitam capitais proprios, e ao mesmo tempo podem induzir o seu entrincheiramento, resistindo ao
financiamento através do endividamento. De acordo com Baker e Wurgler (2002) isto favorece a teoria do market timing
desde que as empresas nao reequilibrem os niveis de endividamento ap6s as emissées de agoes.
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0s principios subjacentes a racionalidade individual, relevando assim uma maior
“‘inconsisténcia” dos modelos financeiros tradicionais (e.g., Barberis e Thaler, 2003). De
acordo com Statman (2005), esta abordagem constitui uma estrutura de trabalho que
desenvolve (ou amplia) determinadas areas das finangas classicas e substitui outras.
Na perspetiva de Baker e Wurgler (2012) a investigagéo nas finangcas comportamentais
empresariais substitui os pressupostos tradicionais da racionalidade absoluta como
evidéncias que conduziam o comportamento dos agentes e, na pratica, existem “muitos
canais” de irracionalidade® que podem operar ao mesmo tempo. Baker et al. (2005)
dividem a literatura em duas grandes abordagens. Segundo estes autores, a primeira
analisa basicamente a forma como os enviesamentos psicolégicos e as emogdes dos
investidores podem afetar a tomada de decisbes e os resultados nos mercados
financeiros, realgando que os investidores ndo séo inteiramente racionais (arbitragem
imperfeita e a persisténcia dos mispricings). A segunda parte estende a analise no
sentido de entender o efeito dos enviesamentos cognitivos dos gestores e das emogdes
nas decisbes empresariais (e.g., Fairchild, 2009), relevando que os gestores também
ndo sdo completamente racionais®'. O estudo de Baker e Wurgler (2012) sugere que as
abordagens comportamentalistas as finangas empresariais oferecem um (til
complemento aos outros paradigmas nesta area®2. De acordo com Malmendier (2018),
as finangas comportamentais fornecem explicagées novas e testaveis para enigmas das
finangas empresariais de longa data, aplicando perce¢cdes da psicologia ao
comportamento de investidores, gestores e terceiros. Referimos inicialmente que ambas
as teorias classicas e comportamentais empreendem um esfor¢go conjunto na procura
dos motivos subjacentes ao comportamento do financiamento das empresas e a
constituicdo da sua estrutura de capitais. Através das abordagens do comportamento
coletivo empresarial (corporate herd behavior) e do excesso de confianga/otimismo dos
gestores  (managerial  overconfidence/optimism) configuradas nas finangas
comportamentais, podemos efetuar um paralelismo entre as teorias financeiras
classicas e as teorias comportamentais. Podemos, portanto, encontrar (embora por
motivos completamente diferentes) fortes argumentos que se constituem alternativos e
vém complementar as explicagdes estilizadas nas tradicionais teorias sobre estrutura
de capitais®.

30 Simon (1955, p. 113) utiliza o termo “racionalidade limitada” em vez de “irracionalidade”. O termo “racionalidade
limitada” é frequentemente substituido atualmente por diversos autores pelo termo “irracionalidade” ou “irracional” (e.g.,
Fairchild, 2009; Baker e Wurgler, 2012; Heaton, 2019).

31 Segundo Vasiliou e Daskalakis (2009) podemos, portanto, distinguir dois estados possiveis nas finangas
comportamentais: “investidores irracionais - gestores racionais, e gestores irracionais - investidores racionais”.

32 Neste ambito, Malmendier (2018) no apéndice A em “Behavioral Corporate Finance”, quantifica a pesquisa e identifica
as areas de investigagdo mais relevantes em finangas comportamentais empresariais.

33 Embora néo seja de maior interesse para o contexto do desenvolvimento da nossa andlise, interessa, no entanto,
relevar que existe também uma complementaridade entre as duas versdes da teoria do equity market timing de Baker e
Waurgler (2002). Embora por razées bastante diferentes, ambas as abordagens apresentam argumentos que legitimam
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3.1 — Corporate herd behavior

O corporate herd behavior surge subsequentemente a prospect theory de
Kahneman e Tversky (1979), através dos enviesamentos cognitivos que fazem parte da
sua versdo original, nomeadamente, a loss aversion e a regret aversion®. De acordo
com Zeckhauser et al. (1991), existem pelo menos trés motivos que levam a que os
diretores empresariais adotem um comportamento herd. (i) A existéncia de um free-
riding na aquisigao de informacgao; (ii) a sensagao de protegédo por estar inserido num
determinado grupo (a identificagdo com um determinado grupo); e (iii) o nivel essencial
de preferéncias relativo as normas ou principios basicos do grupo. O primeiro motivo
significa que alguns individuos podem obter um nivel de informacao superior a partir do
qual tomam decisdes, pelo que os outros (0s seus congéneres) podem agir da mesma
forma por acreditarem estar menos bem informados. No segundo motivo, o facto de
evitarem o comportamento herd pode tornar-se também menos vantajoso,
particularmente, se 0os agentes s&o mais avessos ao risco. Segundo Zeckhauser et al.
(1991), a teoria da agéncia releva que os gestores “agindo de acordo com os interesses
dos acionistas” estdo mais bem informados, e nesta circunstancia (na presenga desta
assimetria de informacgao) a eficiéncia requer que se retribua os agentes de acordo com
0 seu relativo desempenho. Isto torna, portanto, o comportamento herd vantajoso para
os gestores. No terceiro motivo, o facto de as decisdées poderem ser tomadas a margem
das normas ou principios basicos do grupo, podem exacerbar os custos da autocensura
mediante um mau resultado em sequéncia de uma ma decisdo. De acordo com a
prospect theory, o erro por ter tomado uma ma decisdo é mais suportavel vivido
coletivamente, existindo um sentimento ou uma tendéncia que leva os decisores a
“acompanharem” geralmente os outros nas tomadas de decisbes. Estas considerag¢des
inserem-se, portanto no ambito empresarial, no contexto da analise dos setores de
atividade que se constituem nesta perspetiva como grupos de referéncia.

Segundo Sen e Oruc (2009), a partir dos resultados obtidos nos estudos de
Kahneman e Tversky (1979) que muito contribuiram para o desenvolvimento das
financas comportamentais, os individuos tém tendéncia a evitar o sentimento de perda
e de arrependimento que ocorre na sequéncia de uma decisao errada, de acordo com
a chamada prospect theory. Estes autores (p. 34) afirmam que a tendéncia para evitar
o sentimento de arrependimento que € frequentemente demonstrado pelos decisores,

a emissao de agdes no financiamento das empresas (Baker e Wurgler, 2002, p. 27). A primeira versao insere-se no
contexto do pensamento racional e a segunda no contexto do pensamento da racionalidade limitada.

34 Este novo modelo teorico contraria os tradicionais axiomas da teoria da utilidade esperada de Von Neumann e
Morgenstern (1944) e Savage (1954) em que o valor das decisbes tomadas é consolidado pelas suas consequéncias
mais materiais.
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pode ser expressa através da descoberta de que o sofrimento pelo arrependimento é
maior que o prazer de sentir orgulho (regret aversion), podendo instigar os diretores a
procurarem uma estrutura de capitais 6tima através de um comportamento que se pode
chamar herd behavior das decisdes sobre a estrutura de capitais das empresas. Visto
que estes agem de acordo com o grupo, a aceitagdo de um possivel fracasso
(decorrente de uma decisao errada) sera mais facilmente suportado coletivamente. Na
perspetiva destes autores, o herd behavior relativo as decisdes sobre estrutura de
capitais consolida-se no facto de os decisores acompanharem os racios meédios de
endividamento do sector. Desta forma, no que refere a percegéo do risco dos negdcios,
0s bancos teriam reservas em ceder crédito as empresas com niveis de endividamento
gue excedessem 0s racios de alavancagem média do respetivo sector de atividade. As
financas comportamentais empresariais ndo advogam a existéncia de uma estrutura
otima de capitais como a teoria do trade-off. No entanto, a dindmica do endividamento
pode ser complementarmente explicada através de conceitos comportamentalistas que
levam em termos praticos a resultados funcionais “semelhantes”, sobretudo no contexto
do dinamismo dos ajustamentos dos niveis da alavancagem empresarial. Em ambos os
argumentos, existe um dinamismo de ajustamento da alavancagem empresarial ao
endividamento 6timo (sob os pressupostos da teoria do trade-off), ou o endividamento
considerado 6timo (sob os pressupostos da teoria do herd behavior) — existe um
ajustamento “fargeting”. Nesta perspetiva, e no sentido em que os decisores conduzem
“coletivamente” o endividamento ao nivel de alavancagem considerado ideal, muito
embora por motivos completamente diferentes, podemos, portanto, encontrar uma
alternativa ou complementaridade explicativa relativa ao comportamento do dinamismo
do endividamento da teoria do trade-off dindmica em termos da sua funcionalidade
pratica. Os gestores “ajustam” os seus niveis de endividamento. Desta forma existe
também um “objetivo” de endividamento a ser alcangado, mas ndo aquele que advoga
especificamente a teoria do trade-off. O nivel de alavancagem que os gestores
consideram coletivamente ideal na teoria comportamentalista é, portanto, determinado
através dos enviesamentos cognitivos inerentes (0s gestores desvalorizam as
caracteristicas intrinsecas das suas empresas). Embora nas finangas comportamentais
nao exista uma estrutura de capitais 6tima no sentido da teoria do trade-off, existe um
comportamento de imitagcdo, resultante do facto de os gestores acreditarem que as
empresas congéneres conhecem melhor o nivel de endividamento que julgam ser ideal.
Este nivel deve ser alcangado (ajustado) se as empresas pretendem atingir 0 mesmo
desempenho dos niveis médios do setor ou das empresas lideres (ou mais bem-
sucedidas), constituindo desta forma, os pontos de referéncia que a prospect theory
subscreve. No entanto, o nivel de endividamento 6timo para uma empresa pode nao
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constituir-se ideal para outra, mesmo pertencendo ambas ao mesmo sector de
atividade.

3.2 — Managerial overoptimism/overconfidence

A teoria do excesso de confiangca e do otimismo dos gestores também se
caracteriza através de enviesamentos cognitivos®. Embora através de argumentos
diferentes dos motivos classicos, levam também a uma hierarquia de preferéncias de
financiamento das empresas. Em termos funcionais praticos, os resultados séo os
mesmos que ocorrem das decisdes dos gestores no ambito dos pressupostos da
pecking order de Myers (1984).

A abordagem do otimismo e do excesso de confianga dos gestores nas financas
empresariais remonta pelo menos a Roll (1986) através da hubris hypothesis, sugerindo
que os gestores bem-sucedidos que efetuavam aquisicbes podiam ter uma opinidao
excessivamente otimista relativa as suas aptidées para criar valor (Baker et al., 2005).
Malmendier e Tate (2015, p. 46) definem excesso de confianga como a sobrestimagao
do valor que um gestor acredita que pode criar. Segundo estes autores, este
enviesamento manifesta-se de duas formas. Primeiro, um gestor com excesso de
confianga acredita que os ativos atuais da empresa permanecem subestimados pelo
mercado. Segundo, um gestor com excesso de confianga sobrestima o valor dos
eventuais investimentos que podera vir a realizar. Estes argumentos sao partilhados da
mesma forma por outros autores, afirmando que uma pessoa pode simultaneamente
sobrestimar os lucros de um determinado projeto e subestimar o seu nivel de risco (e.g.,
Ben-David et al., 2007; Biais, et al., 2005; Lee et al., 2020). De acordo com Skala (2008),
0 excesso de confianga (o managerial overconfidence) constitui uma teoria bem
formulada pertencente a area da psicologia, cujos aspetos mais importantes incluem
enviesamentos cognitivos como a miscalibration: o efeito better-than-average, a ilusédo
de controlo, e o otimismo irrealista. Segundo esta autora (p. 48), “o caracter individual
das decisdes nas empresas ao nivel dos gestores e dos quadros de diretores, ndo sé
permite estes enviesamentos pessoais (como por exemplo, 0 excesso de confianga),
como pode também intensificd-los”. Nas empresas nao existe a “massa critica” dos
outros participantes com o mesmo poder (como existe nos mercados financeiros) que
seja capaz de impedir ou neutralizar as decisbes dos gestores com excesso de
confianga. Os gestores otimistas ou com excesso de confianga tém também tendéncia
a acreditar que as suas empresas permanecem subavaliadas (e.g., Heaton, 2002; Baker
et al.,, 2005). Por outro lado, existem varios autores argumentando que os gestores

35 O excesso de confianga pode incluir também outros enviesamentos cognitivos como o self-serving bias (e.g., Libby e
Rennekamp, 2011), wishful thinking (e.g., Moore e Schatz, 2017), e o anchoring (e.g., Tversky e Kahneman, 1974;
Campbell e Sharp, 2009; Stepanova et al., 2018).
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otimistas mostram ser mais sensiveis ao cash flow interno e evitam emitir capitais
proprios (e.g., Baker et al., 2005; Heaton, 2002; Malmendier e Tate, 2005, entre outros).
Baker et al. (2005, p. 38) teorizam com base numa estrutura de pensamento racional,
gue um gestor otimista nunca emitird novos capitais proprios, visto que o mercado de
capitais € eficiente e estima o valor da empresa pelo seu verdadeiro valor fundamental
(e neste caso o otimismo prevé uma pecking order das decisdes de financiamento).
Heaton (2002, p. 43) conclui também que o modelo do otimismo dos gestores gera
formas adicionais de previsdo, que sao testaveis. Entre as quais o autor aponta a
existéncia de uma pecking order de preferéncias da estrutura de capitais. Segundo
Malmendier e Tate (2005), as duas explicagGes tradicionais para as distorcées nas
decisdes sobre os investimentos consistiam nos argumentos baseados no choque de
interesses entre os gestores e os acionistas (Jensen e Meckling, 1976, e Jensen, 1986)
e na assimetria de informagéo entre os insiders e os mercados de capitais (Myers e
Majluf, 1984). Ambos os argumentos legitimavam uma maior sensibilidade do
investimento ao cash flow nas empresas. No entanto, Malmendier e Tate (2005)
propdem uma explicagdo alternativa para a sensibilidade do investimento ao cash flow
gerado internamente, e para a questdo do comportamento da falta de otimizagao do
investimento. Com base nos argumentos de Roll (1986) e Heaton (2002), Malmendier e
Tate (2005) afirmam que uma das rela¢gdes mais importantes entre os niveis de
investimento e o cash flow se estabelece através das crengas dos gestores e dos
mercados acerca do valor da empresa. Os gestores com excesso de confianca
sobrestimam sistematicamente os rendimentos (lucros) dos seus projetos, e se
possuem fundos internos suficientes (e ndo se encontram disciplinados pelos mercados
de capitais ou limitados pelos mecanismos de governagdo empresarial) investem
excessivamente. No entanto, se ndo possuem recursos internos suficientes mostram-
se relutantes em emitir capitais proprios porque acreditam que as acgdes das suas
empresas se encontram subavaliadas pelo mercado. Existe, portanto, também neste
argumento, uma referéncia a assimetria de informagdo (embora no sentido dos
“enviesamentos” cognitivos, e.g. em Heaton, 2019). Neste caso, o argumento converge
em termos praticos, de uma forma bastante compativel, com o que subscreve a teoria
classica da pecking order relativamente a tomada de decisées dos gestores no contexto
da hierarquia de financiamento. Segundo Heaton (2019, p. 1155), “desde o inicio (1996
e 1997)”, que a sua visao acerca do otimismo do gestor ia no sentido da unificagao
tedrica®®. Desta forma, podemos afirmar que encontramos também na perspetiva

3% Heaton (2019, p. 1156) afirma que a inconsisténcia “classica” entre os problemas de agéncia e a assimetria de
informagao em relagdo a teoria do gestor otimista o incomodava ha bastante tempo, concluindo que o gestor otimista
segue uma pecking order de preferéncias de financiamento.
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comportamental, uma complementaridade explicativa (as abordagens das teorias
financeiras classicas) no ambito da hierarquia de preferéncias de financiamento.
Embora por razdes inteiramente distintas, em ambas as abordagens o comportamento
do gestor traduz-se efetivamente na pratica, numa preferéncia pelos recursos internos
e pelo endividamento a emissdo de capitais proprios (i.e., 0 recurso aos capitais
externos) no financiamento das empresas, que € consistente com a teoria da pecking
order de Myers e Majluf (1984).

4 - Conclusoes

O que podemos concluir? Num contexto de uma economia originalmente assente
no financiamento através da banca, tal como as economias do centro e leste da Europa,
interessa analisar como se processa o financiamento das empresas, especialmente no
ambito do nosso sistema financeiro. Encontramos, portanto, nas teorias financeiras a
base de entendimento sobre a formagéo da estrutura de capitais das empresas, com os
“defensores” do ponto de vista da trade-off mantendo uma tendéncia particular para o
dominio do comportamento racional da otimizagéo - atualmente centrada na poupancga
fiscal, nos custos do incumprimento financeiro e nos modelos dindmicos dos
ajustamentos. Por outro lado, os “defensores” do ponto de vista da pecking order com
uma tendéncia para presumir o dominio dos rendimentos retidos e do endividamento
sobre a emissdo de agbes - com a sua versao modificada permitindo ultrapassar a
anterior “barreira” da assimetria de informagé&o. A teoria do equity market timing, com a
apologia do recurso ao capital externo como meio de financiamento afirma que a
estrutura de capitais se constitui o resultado das tentativas dos gestores para
acompanharem o mercado, com a versao mais atual centrada nos efeitos duradouros
dos mispricings na estrutura de capitais que resulta do comportamento da racionalidade
limitada dos investidores, e inserindo assim esta teoria no ambito das financas
comportamentais.

Uma andlise ao nivel do setor torna-se, portanto, relevante, pois permite encontrar
peculiaridades que interessam mais face as possiveis limitacbes que possamos
encontrar - entendemos constituir-se mais Gtil do que qualquer estudo genérico. Os
resultados relativos a este tema, ainda ndo encontram um consenso instituido, embora
ha alguns anos os investigadores vém convergindo no sentido de uma teoria unificada
no que refere as teorias financeiras classicas. Com a presengca das finangas
comportamentais, estas abrem caminho para uma mais profunda e abrangente
investigacdo, apesar de aumentarem o sentido polémico sobre o entendimento de como
se constitui a estrutura de capitais das empresas. Reconhecer de uma forma paralela
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0s aspetos comportamentalistas que sempre estiveram subjacentemente presentes ao
lado das tradicionais teorias financeiras (apesar de aquelas apenas se revelarem mais
recentemente) pode efetivamente contribuir para encontrarmos respostas mais
concretas relativas a forma como a estrutura de capitais das empresas se pode
constituir. Os estudos que se conhecem, sobretudo os quantitativos, de uma forma
geral, separam o paradigma classico do comportamental. E, portanto, urgente, ajudar a
colmatar esta lacuna. Quantificar os aspetos comportamentalistas através de novas
propostas e novas formas de modelos de quantificacdo, constitui-se também num
aspeto necessariamente fundamental, uma vez que os enviesamentos cognitivos se
materializam concretamente no resultado do exercicio das empresas® . Esta pode
constituir uma das bases concretas através da qual podemos contribuir. Existem muito
poucos estudos quantitativos que incluem os enviesamentos cognitivos na analise ao
nivel das PME. Atualmente, face a evolugao das teorias comportamentalistas no @mbito
empresarial, torna os dois paradigmas indissociaveis na analise e investigagdo em torno
do tema. E necessario “recuperar o atraso” do paradigma comportamentalista face ao
tradicional, passo a passo, podemos através de modelos testaveis e da tentativa de
quantificagdo dos “vieses” comportamentais encontrar um paralelo de andlise, e até
possivelmente ultrapassar a visao anterior e a subjetividade das emogdes dos decisores
gue se constituem tao concretas e se repercutem nas tomadas de decisdées como o que
resultou dos pressupostos subjacentes instituidos nas finangas classicas.

87 Malmendier (2018) conclui “apelando” & execucéo de modelos que permitam “testar” os enviesamentos cognitivos dos
decisores, no sentido da evolugao das fiangas comportamentais relativamente ao aprofundamento das explicagdes com
base em decisdes subjetivas - a forma como se podem explicitar ou provar mais concretamente.
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Capitulo 2

Teoria do trade-off dinamico no @mbito do gestor
otimista

Resumo

As consideragbes atuais da teoria do frade-off trazem novos conceitos
controversos, destacando sobretudo os aspetos dindmicos da estrutura real do
financiamento das empresas — os modelos de ajustamento. A teoria comportamental
adiciona um novo paradigma de andlise com o0s pressupostos dos enviesamentos
cognitivos dos decisores e as suas repercussdes nas decisdes de financiamento.
Verifica-se uma grande escassez de estudos relativamente a analise do trade-off
dindmico e dos enviesamentos cognitivos dos gestores. A velocidade dos ajustamentos
ao endividamento 6timo ainda néo foi diretamente analisada no @mbito do enviesamento
cognitivo do gestor otimista/excesso de confianga. O objetivo do nosso estudo € analisar
as repercussdes deste enviesamento na velocidade dos ajustamentos das empresas
portuguesas, numa amostra inicial de 4 990 pequenas e médias empresas (PME)
industriais portuguesas. Através de uma metodologia empirica alternativa, que utiliza o
estimador Fractional Dynamic Tobit (DPF estimator) no modelo de ajustamento parcial,
mostramos que o enviesamento cognitivo do otimismo/excesso de confianga tem
impacto na estrutura de capitais das empresas. Os resultados sugerem que as PME da
industria portuguesa efetuam ajustamentos muito rapidos ao nivel do endividamento
6timo e, no processo de financiamento, seguem uma hierarquia de financiamento.
Constatamos que as empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga
efetuam ajustamentos de uma forma mais lenta que as suas congéneres geridas por
gestores considerados nao otimistas, nos varios contextos analisados. A analise atual
nao pode, portanto, separar os paradigmas classico e comportamental, pelo que
pretendemos ajudar a estreitar as lacunas existentes entre estas duas grandes
perspetivas.

Palavras-chave: Teoria do trade-off, enviesamentos cognitivos, velocidade dos
ajustamentos, gestor otimista/excesso de confianca, PME portuguesas.
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1 — Introducao

A andlise relativa a teoria do trade-off permanece correntemente centrada nos
custos e beneficios do endividamento, e destaca sobretudo os aspetos dindmicos da
estrutura real do financiamento das empresas — os modelos de ajustamento (Frank e
Goyal, 2008). De acordo com Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) a empresa segue
um trade-off estatico se o nivel de endividamento for determinado através de um Unico
periodo de trade-off entre os beneficios fiscais do endividamento e o custo do
incumprimento financeiro; e segue um trade-off dindmico se tiver um objetivo de
endividamento estabelecido e os desvios da alavancagem ao mesmo forem
gradualmente compensados através do tempo, exibindo um comportamento de
ajustamento. A velocidade através da qual estes ajustamentos sédo efetuados constitui
um importante aspeto analisado em diferentes estudos no a&mbito do trade-off dinamico.
De acordo com Clark et al. (2009), o sucesso empirico dos modelos de ajustamento
motivou a literatura no sentido de comecar a analisar a rapidez com que as empresas
ajustam a sua estrutura de capitais e as determinantes da velocidade com que os
mesmos se processam.

Varios autores argumentam que a velocidade dos ajustamentos depende dos
pressupostos sob o0s quais é analisada. Os varios contextos (ou pressupostos
exdégenos) sob os quais as empresas operam contribuem, por conseguinte, para o0s
custos dos ajustamentos permitindo uma maior ou menor velocidade de convergéncia
ao nivel do endividamento étimo. Os fatores macroeconémicos, 0os constrangimentos
financeiros das empresas, as suas caracteristicas especificas, os aspetos legais e
institucionais e culturais (e.g., Korajczyk e Levy, 2003; Levy e Hennessy, 2007; Byoun,
2008; Clark et al., 2009; Rubio e Sogorb, 2011; Oztekin e Flannery, 2012; Drobetz et al.,
2015; Sardo e Serrasqueiro, 2017; Fitzgerald e Ryan, 2019; Touil e Mamoghli, 2020;
Gan et al, 2021), que resultam em maiores ou menores custos de agéncia ou de
assimetria de informacao (e.g., Harris e Raviv, 1991; Jensen e Meckling, 1976; Myers e
Majluf, 1984), terdo por conseguinte, repercussdo na velocidade dos ajustamentos.
Desta forma, podemos relevar que a literatura ndo é consensual neste ambito e,
portanto, existirdao outros fatores menos visiveis (enddégenos) que podem também
contribuir para determinar a velocidade com que os ajustamentos se processam. Ha
também autores que efetuam a analise a velocidade dos ajustamentos através de
pressupostos (ou contextos enddégenos) nos quais se encontra subjacente a forma como
os decisores enfrentam o fator risco, i.e., tém como base o nivel de aversao dos gestores
ao risco (e.g., Chua et al., 2020; Garcia e Herrero, 2021; Sardo et al., 2021). O nivel de
aversao ao risco constitui um aspeto comportamental que se insere na definicado do
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otimismo/excesso de confianga do gestor relativamente a forma como este percebe ou
se coloca perante o fator risco. No entanto, esta literatura (precedente) relativa a andlise
da velocidade dos ajustamentos nao explicita ou relaciona diretamente os
enviesamentos cognitivos do gestor com esta (particularmente no que respeita ao viés
do otimismo/excesso de confianca). S6 recentemente se comeca a assistir a uma
inclusdo (ou referéncia) direta dos aspetos das finangas comportamentais empresariais
na andlise junto das teorias financeiras classicas sobre a estrutura de capitais, numa
perspetiva complementar. Varios autores fazem apelo a integracdo dos aspetos
comportamentais na analise (e.g., Miglo, 2020; Kumar et al. 2020) e a literatura mostra
que estes fatores enddgenos (e.g., os enviesamentos cognitivos dos gestores) se
repercutem nas decisées de financiamento, e por conseguinte, diretamente na estrutura
de capitais das empresas (e.g., Malmendier e Tate, 2008; Lin et al., 2008; Park e Kim,
2009; Oliver, 2010; Oliver e Mefteh, 2010; Malmendier et al., 2011; Adam et al., 2015;
Rihab e Lotfi, 2016; Miglo e Brodziak, 2019; Heaton, 2019; Kumar et al. 2020; Miglo,
2020; entre outros). No entanto, encontramos uma lacuna no ambito da analise ao trade-
off dindmico. A velocidade dos ajustamentos face ao enviesamento cognitivo do
otimismo/excesso de confianga dos gestores ainda nao foi analisada ou relacionada de
uma forma direta (ou explicita). Por exemplo, Bukalska (2019) analisa o trade-off
estatico face ao otimismo/excesso de confian¢a dos gestores no sentido de averiguar a
diferenca entre o nivel de endividamento 6timo (as estratégias de financiamento) nas
empresas geridas por gestores considerados otimistas e ndo otimistas. Rihab e Lotfi
(2016) incorporam a variavel do otimismo/excesso de confianga no modelo de
ajustamento, mas nao relacionam diretamente a velocidade dos ajustamentos com
aquela variavel.

O nosso objetivo é, por conseguinte, analisar diretamente as repercussdes do
enviesamento cognitivo do otimismo/excesso de confianca dos gestores na velocidade
dos ajustamentos ao nivel de endividamento considerado 6timo por comparagao com
as empresas geridas por gestores considerados nao otimistas. A nossa pesquisa é
motivada sobretudo pela escassez de estudos que incluem os aspetos comportamentais
(nomeadamente, os enviesamentos cognitivos do otimismo/excesso de confianga dos
gestores) no entendimento acerca dos motivos que levam os gestores a tomar decisdes
sobre a estrutura de capitais no ambito do trade-off dindmico, especificamente na
velocidade dos ajustamentos.

Para isso utilizamos uma metodologia alternativa, que nos permite estudar
(analisar) a velocidade dos ajustamentos no @mbito das empresas geridas por gestores
considerados otimistas/excesso de confianga numa amostra expressiva, constituida por
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pequenas e médias empresas (PME) do setor industrial portugués. Utilizamos um
modelo de ajustamento dinamico constituido e adaptado de acordo com os modelos
utilizados por varios autores (e.g., Ozkan, 2001; Flannery e Rangan, 2006; Byoun, 2008;
Faulkender et al., 2012; Rihab e Lotfi, 2016; Devos et al., 2017; Sardo e Serrasqueiro,
2017; Sardo et al., 2021). Este modelo permite-nos determinar se a magnitude da
velocidade dos ajustamentos se constitui menor/maior nas empresas geridas por
gestores considerados otimistas, por comparagdo com as empresas que consideramos
serem geridas por gestores ndo otimistas. Um dos maiores problemas na andlise que
inclui os enviesamentos cognitivos (especificamente o do otimismo/excesso de
confianga do gestor), constitui-se na medida ou representacao a ser utilizada para aferir
o nivel de otimismo/excesso de confianga. Para isso utilizamos uma medida (indicador)
original que obedece a pressupostos cientificamente instituidos pela literatura. Na
generalidade, as medidas baseiam-se nas crengas, expectativas, caracteristicas
pessoais e, por conseguinte, no comportamento dos gestores (Malmendier, 2018). A
nossa medida, por contrapartida, baseia-se nos resultados, pois, 0s vieses dos gestores
repercutem-se de uma forma concreta nos resultados do exercicio das empresas. Com
esta forma de determinar o otimismo/excesso de confianga dos gestores, pretendemos
afastar a maior ou menor subjetividade (e.g., Park e Kim, 2009) das medidas utilizadas
anteriormente. Isto permite-nos determinar mais concretamente (ou de uma forma mais
direta) as empresas geridas por gestores considerados otimistas/excesso de confianga.
Assim, 0 nosso estudo contribui trazendo originalidade pelas seguintes razdes: (i) existe
uma grande escassez na literatura analitica no sentido de relacionar os enviesamentos
cognitivos dos gestores e as tradicionais teorias financeiras empresariais, pelo que o
nosso estudo faz um paralelismo entre estas duas vertentes; (ii) relaciona diretamente
0 enviesamento cognitivo do otimismo/excesso de confianga dos gestores com a
dindmica dos modelos do trade-off, especificamente no que refere a velocidade dos
ajustamentos, permitindo estabelecer comparacgdes diretas entre as empresas geridas
por gestores otimistas/excesso de confianga com as suas congéneres geridas por
gestores considerados nao otimistas; (ii) ndo se encontra um estudo que relacione
diretamente a velocidade dos ajustamentos com o enviesamento cognitivo do
otimismo/excesso de confianga, tal como é efetuado no presente trabalho; (iv) a medida
que utilizamos constitui-se original por ser mais objetiva, embora suportada pela
literatura mais significativa relativa ao tema, e vem suprir varias lacunas que existiam
nas representacées (medidas) do otimismo/excesso de confianca dos gestores
utilizadas pela maioria dos autores, afastando o maior nivel de subjetivismo das
anteriores abordagens. Permite também ser aplicada na andlise as PME néo listadas
em Bolsa de valores.
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Os resultados sugerem que o0s enviesamentos cognitivos do otimismo e do
excesso de confianga dos gestores se repercutem diretamente na estrutura de capitais
das PME industriais portuguesas. Estas efetuam ajustamentos aos niveis de
endividamento étimo, e no processo de financiamento (no sentido de compensar o gap
do endividamento corrente ao endividamento 6timo) seguem uma pecking order de
financiamento. A velocidade dos ajustamentos processa-se de uma forma ligeiramente
mais lenta nas empresas geridas por gestores considerados otimistas/ excesso de
confianga, em todos os contextos analisados. Isto pode dever-se também ao facto de
0s gestores otimistas/excesso de confianga se mostrarem geralmente menos
preocupados com a probabilidade de entrada em faléncia das suas empresas, visto
serem menos avessos ao risco, tal como a literatura comportamental geralmente institui.
A consisténcia dos resultados entre os varios contextos estudados mostrou que o
estimador Fractional Dependent Variable (DPF) se constituiu 0 mais apropriado a nossa
andlise. Os resultados obtidos de acordo com a literatura comportamental, relativos aos
enviesamentos cognitivos dos gestores, mostraram também que a medida utilizada no
sentido de aferir quais as empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga
constituiu-se bastante adequada, servindo o objetivo para o qual foi proposta.

A parte restante deste capitulo encontra-se organizada da seguinte forma. Na
seccao 2 efetuamos a revisao da literatura no sentido de expormos os aspetos mais
significativos relativos ao estado de arte para o proposito da nossa analise, e colocamos
as hipoéteses a testar. Na seccdo 3 apresentamos a metodologia utilizada, e nas
subsecgoes seguintes, os modelos econométricos. Na secg¢do 4 interpretamos o0s
resultados e a discussdo dos mesmos. Na sec¢do 5 concluimos com possiveis
sugestbes para analise futura.

2 - Revisao da literatura e desenvolvimento das
hipbteses

2.1 Modelo base da estrutura de capitais e a emergéncia
das questoes comportamentais

Os modelos do trade-off tiveram inicio com Modigliani e Miller (1958) e as
tentativas no sentido de refutarem a teoria da “irrelevancia” da estrutura de capitais (num
mercado perfeito) vieram posteriormente a constituir-se na existéncia de um trade-off a
partir da sua versao estatica (num mercado imperfeito) (Miller e Modigliani, 1961;
Modigliani e Miller, 1963; Miller, 1977). Posteriormente, os modelos de Jensen e
Meckling (1976) e Altman (1993) ao tomarem em consideragdo a probabilidade de
faléncia e o “custo de agéncia” (ou de mandato) ultrapassam também algumas das
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limitagdes dos modelos anteriores. A empresa efetua este trade-off no sentido de
encontrar uma estrutura de capitais 6tima (Brandao, 2002). A teoria do trade-off surge,
portanto com o argumento central do equilibrio entre os custos do endividamento e os
seus beneficios fiscais. A andlise corrente permanece centrada nos custos e beneficios
do endividamento, e destaca sobretudo os aspetos dinamicos da estrutura real do
financiamento das empresas - os modelos de ajustamento (Frank e Goyal, 2008). De
acordo com os argumentos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), a empresa segue
um trade-off estatico se o nivel de endividamento for determinado através de um anico
periodo de trade-off entre os beneficios fiscais do endividamento e o custo do
incumprimento financeiro, e segue um trade-off dindmico se tiver um objetivo de
endividamento estabelecido e os desvios da alavancagem ao mesmo forem
gradualmente compensados através do tempo, exibindo um comportamento de
ajustamento.

Varios estudos analisam especificamente os ajustamentos no a@mbito da teoria do
trade-off din@mico que se constituem muito significativos como base para a analise geral
no processo do entendimento da velocidade através da qual se processam em diversos
contextos. De acordo com Clark et al. (2009), com o sucesso empirico dos modelos de
ajustamento, a literatura comegou a analisar a rapidez com que as empresas ajustam a
sua estrutura de capitais e as determinantes da velocidade com que 0os mesmos se
processam em direcdo a estrutura de capitais 6tima. Segundo Ai et al. (2020), diversos
estudos empiricos centraram-se em estimar a velocidade dos ajustamentos ao seu alvo
de endividamento, pelo que se constitui num debate sobre a mesma. Neste ambito,
estes autores enumeram alguns estudos que consideram mais significativos (e.g., Fama
e French, 2002; Welch, 2004; Leary e Roberts, 2005; Flannery e Rangan, 2006; Kayhan
e Titman, 2007; Huang e Ritter, 2009; Faulkender et al. 2012; Frank e Shen, 2019 e Yin
e Ritter, 2019) afirmando que, num “extremo”, encontramos Welch (2004) descobrindo
que as empresas nao ajustam os niveis de endividamento no sentido dos valores
anteriores da alavancagem; e noutro “extremo”, Yin e Ritter (2019) que fazem uma
distincao entre o ajustamento ativo e passivo, descobrindo que as empresas praticam
uma velocidade de ajustamento de 10 por cento anual. Desta forma, podemos relevar
que a literatura ndo é consensual neste ambito. Existirdo, portanto, outros fatores a
partida menos visiveis que podem também contribuir para determinar a velocidade com
gue os ajustamentos sao processados para além dos pressupostos base instituidos pela
teoria classica do trade-off dindmico (os custos de agéncia e de assimetria de
informacéo, e.g., Harris e Raviv, 1991; Jensen, 1986; Myers, e Majluf, 1984). Assim, de
acordo com Ai et al. (2020, p. 43), “entende-se agora que a velocidade dos ajustamentos

52



nao esta diretamente ligada a eficacia da teoria do trade-off, pois os modelos de trade-
off que assumem diferentes pressupostos sobre os custos do ajustamento, implicardo
diferentes velocidades de convergéncia ao endividamento alvo”. Por exemplo, varios
estudos analisam a velocidade dos ajustamentos em relagdo as condigbes
macroeconomicas (e.g., Hackbarth et al., 2006; Drobetz e Wanzenried, 2006; Drobetz
et al., 2007; Rubio e Sogorb, 2011; Drobetz et al., 2015; Sardo e Serrasqueiro, 2017;
Gan et al., 2021), constatando que a velocidade dos ajustamentos varia conforme estes
pressupostos. Outros estudos analisam a velocidade dos ajustamentos relativamente
ao rigor dos constrangimentos financeiros das empresas (e.g., Korajczyk e Levy, 20083;
Levy e Hennessy, 2007; Byoun, 2008), relativamente as suas caracteristicas especificas
(e.g., Fitzgerald e Ryan, 2019), e no que refere aos aspetos legais e institucionais (e.g.,
Clark et al., 2009; Oztekin, e Flannery, 2012; Touil e Mamoghli, 2020). Existem também
autores que afirmam que a velocidade dos ajustamentos depende fortemente do nivel
de acesso aos mercados financeiros (e.g., Faulkender et al., 2008), dos ciclos de vida
das empresas (e.g., Castro et al., 2016), e do nivel de instru¢cdo (ou educacional) dos
gestores (e.g., Chua et al., 2020). A perspetiva da aversao ao risco constitui-se também
num fator endégeno determinante, que resulta da forma como os gestores o encaram
no processo subjacente as decisdes. Portanto, repercutem-se na velocidade com que
0s gestores determinam os ajustamentos. Por exemplo, Chua et al. (2020) relacionam
o nivel de educagao dos gestores com a velocidade dos ajustamentos (na perspetiva
da upper echelons theory de Hambrick e Mason, 1984), argumentando (p. 60) que os
gestores altamente qualificados sdo menos avessos ao risco comparativamente aos
gestores com baixo nivel de escolaridade, porque aqueles podem tolerar melhor a
ambiguidade gerada pelas atividades de risco. Estes autores afirmam adicionalmente
que os gestores altamente qualificados tém tendéncia a envolver-se em atividades de
interesse proprio, a aplicar mais dinheiro em atividades de investigacdo e
desenvolvimento, possuem uma elevada autoconfianga e assumem muitos riscos
durante os processos de tomada de decisao. Um mais recente e eclético artigo de Sardo
et al. (2021) analisa a velocidade dos ajustamentos relativamente as PME familiares
portugueses no ambito do género e da sucessao dos gestores, em que encontramos
também subjacente o contexto da aversao ao risco. Estes autores argumentam que as
caracteristicas dos gestores proprietarios das empresas familiares, tal como a aversao
ao risco, podem também influenciar a velocidade dos ajustamentos. A aversdo ao risco
constitui, portanto, uma caracteristica (ou viés) comportamental bem instituido pela
literatura. Na definicdo do gestor otimista, um dos aspetos fundamentais constitui-se na
forma como os gestores encaram o risco nas decisdes de financiamento das empresas.
O gestor otimista ou com excesso de confianca é caracterizado geralmente como um
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risk taker. Malmendier (2018) refere que uma das vantagens do excesso de confianca
traduz-se na probabilidade de neutralizar a aversao ao risco, € que 0 excesso de
confianga pode induzi-lo a assumir projetos arriscados de criagéo de valor que um gestor
racional rejeitaria, dado o seu nivel de aversao ao risco. Heaton (2019) mostra que a
busca pelo risco surge naturalmente das crengas otimistas. Broihanne e Merli (2014)
demonstraram que o risco que os profissionais financeiros estdo dispostos a assumir &
influenciado positivamente pelo excesso de confianga e otimismo, e negativamente
influenciado pela percecao do risco. No entanto, a literatura acima citada relativa a
andlise do frade-off dinamico nao refere diretamente (ou explicitamente) os aspetos
comportamentais (ou os vieses cognitivos dos gestores) no processo de andlise dos
ajustamentos, especificamente na analise a velocidade com que sao efetuados. Sé
muito recentemente se comega a encontrar estudos que enquadram ou referem
explicitamente (i.e., incluem diretamente, de uma forma conjunta com as tradicionais
teorias) os enviesamentos cognitivos dos gestores no processo de andlise sobre a
estrutura de capitais (e.g., Rihab e Lotfi, 2016; Bukalska, 2019; Heaton, 2019; Kumar et
al., 2020; Miglo, 2020). Atualmente, 0 modelo de investigacdo deve, por conseguinte,
enquadrar também na analise a evolu¢do das teorias financeiras sobre estrutura de
capitais a possivel complementaridade que as teorias financeiras comportamentais
empresariais oferecem, e acorrer, portanto, aos paradigmas existentes e cientificamente
aceites no sentido de ajudar a consolidar a compreensao e interpretacédo dos resultados.
Rihab e Lotfi (2016) apontam, no contexto das propostas para futuras pesquisas, o facto
de que estas devem incorporar os efeitos da governanga corporativa do ponto de vista
comportamental, no sentido de analisar o seu impacto nas decisdes empresariais. Estes
autores concluem que os seus resultados mostram que as politicas financeiras
empresariais podem ser melhor compreendidas se a analise também levar em conta os
enviesamentos dos gestores. Kumar et al. (2020) fazem um apelo a utilizagédo dos
pressupostos comportamentais na analise, atraves de um estudo que identifica os
contributos principais na tematica da estrutura de capitais das PME. Estes autores
apontam futuras diregdes de investigacao, entre as quais, a falta de estudos conceituais
sobre os aspetos comportamentais relativos ao financiamento e o impacto de outras
determinantes nao testadas, como os enviesamentos emocionais na estrutura de capital
das PME. Segundo Kumar et al. (2020), os estudos sobre a estrutura de capitais
especificos ao nivel do setor no contexto das PME precisam de mais atengcédo, uma vez
que a estrutura de capitais varia de setor para setor dependendo da natureza dos
trabalhos, e os investigadores precisam realizar estudos especificos aos setores para
mostrar um melhor entendimento da é&rea tematica, que ajudara, portanto, na
formulagao de planos sobre a estrutura de capitais no mundo dos negdécios. Miglo (2020)
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encontra uma solugao fechada para explicar a estrutura de capitais ao incluir na analise
junto aos pressupostos instituidos pelas teorias financeiras classicas, o viés do excesso
de confianca dos decisores. De acordo com este autor foram criadas versdes dinamicas
nos ultimos vinte anos, segundo as quais as extensdes dinamicas da teoria do trade-off
nao costumam ter uma solucao em formato fechado e as extensées dindmicas da teoria
da pecking order carecem de suporte empirico. Miglo (2020) autor combina quatro
“fatores”, nomeadamente: a assimetria de informagdo, o0s enviesamentos
comportamentais, os impostos e os custos de faléncia. Heaton (2019) refere a
assimetria de informacdo no ambito dos “enviesamentos” cognitivos no contexto da
hierarquia de financiamento relativamente ao gestor otimista. Bukalska (2019) analisa o
trade-off estatico e a forma como as empresas se financiam no &mbito do gestor
otimista. Esta autora analisa especificamente a estratégia de utilizagao dos ativos fixos,
com o objetivo de investigar as diferencas nos racios de alavancagem alvo entre
empresas administradas por gestores com excesso de confianga e sem excesso de
confianga. Esta autora (p. 102) refere que ndo importa como o excesso de confianga é
identificado e medido, mas € percebido como um dos vieses mais relevados que afetam
fortemente as decisbées. Rihab e Lotfi (2016) enquadram na andlise do trade-off
dindmico a variavel (ou viés) do gestor otimista, constatando que este enviesamento
cognitivo tem de facto, impacto na estrutura de capitais das empresas. Estes autores
concluem que as empresas tunisinas ajustam rapidamente o0s seus niveis de
endividamento. A literatura comportamental mostra assim que os enviesamentos
cognitivos do gestor estdo e estiveram sempre presentes na psicologia subjacente as
decisdes dos gestores, e por conseguinte, tém um impacto efetivo na forma como os
gestores decidem os niveis de endividamento empresariais (e.g., Roll, 1986; Graham,
1991; Heaton, 2002; Baker et al., 2005; Malmendier e Tate, 2005a; Gombola e
Marciukaityte, 2007; Malmendier et al., 2007; Barros e Silveira, 2008; Lin et al., 2008;
Park e Kim, 2009; Oliver, 2010; Oliver e Mefteh, 2010; Malmendier et al., 2011; Adam
et al., 2015; Rihab e Lotfi, 2016; Miglo e Brodziak, 2019; Heaton, 2019; Miglo, 2020;
entre outros). O enviesamento cognitivo do otimismo ou excesso de confianga constitui
um aspeto comportamental que tera, por conseguinte, impacto na velocidade através
da qual os ajustamentos sao efetuados ao nivel da alavancagem considerada étima.
Neste ambito encontramos uma lacuna na analise dos ajustamentos ao nivel 6timo de
endividamento empresarial. A velocidade dos ajustamentos no ambito do gestor otimista
(i.e., arelacao direta com o otimismo/excesso de confianca) ainda n&o foi analisada de
uma forma explicita. Por conseguinte, a nossa andlise pretende mitigar esta lacuna
incluindo o enviesamento cognitivo do otimismo/excesso de confiangca do gestor na
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andlise ao trade-off dindmico, especificamente no que refere a sua repercussao na
velocidade dos ajustamentos.

2.2 - Gestor Otimista
2.2.1 — Revisao da literatura

A teoria do excesso de confianca e do otimismo caracteriza-se através de
enviesamentos cognitivos, como o better than average effect (e.g., Camerer e Lovallo,
1999; Jean-Pierre et al., 2009); o self-serving bias (e.g., Libby e Rennekamp, 2012),
wishful thinking (e.g., Moore e Schatz, 2017), e o anchoring (e.g., Tversky e Kahneman,
1974; Campbell e Sharpe, 2009; Stepanova et al, 2018), que constituem o0 o
otimismo/excesso de confianga dos gestores. De acordo com Olsson (2014) existem
pelo menos trés definicdes diferentes (ou formas de analisar) o excesso de confianga
usadas na literatura da psicologia (a sobrestimagéo, a substituicdo e o excesso de
precisao - overprecision). Este argumento é também partilhado por outros autores (e.g.,
Moore e Healy, 2008; Moore e Schatz, 2017). Existem estudos que analisam os
enviesamentos do excesso de confianga e do otimismo de uma forma indistinta, i.e., em
consideragbes analiticas 0 excesso de confianga e o otimismo sdo muitas vezes
abordados de uma forma conjunta (e.g., Ben-David et al., 2007; Barros e Silveira, 2008),
noutros, o enviesamento do otimismo e do excesso de confianca sdo avaliados
separadamente (e.g., Oliver, 2005; Oliver e Mefteh, 2010). Malmendier e Tate (2015, p.
46) definem excesso de confianga como a sobrestimagcdo do valor que um gestor
acredita que pode criar. Segundo estes autores, o enviesamento cognitivo do
otimismo/excesso de confianga manifesta-se de duas formas. Primeiro, um gestor com
excesso de confianca acredita que os ativos atuais da empresa permanecem
subestimados pelo mercado. Segundo, um gestor com excesso de confianga sobrestima
o valor dos eventuais investimentos que podera vir a realizar. Estes argumentos séao
partilhados da mesma forma por outros autores, argumentando que uma pessoa (0
gestor otimista) pode simultaneamente sobrestimar os lucros de um determinado projeto
e subestimar o seu nivel de risco (e.g., Heaton, 2005; Biais et al., 2005; Ben-David et
al., 2007; Lee et al., 2020). De acordo com Tomak (2013, p. 513), o viés do otimismo ou
excesso de confianga é definido como “a tendéncia das pessoas para sobrestimarem a
probabilidade de eventos positivos e subestimar a probabilidade de eventos negativos,
e 0 viés do excesso de confianga é definido como a tendéncia para sobrestimar a
precisdo das nossas estimativas ou previsdes”. Por conseguinte, estes vieses
constituem uma parte muito significativa relativamente a forma como a estrutura de
capitais das empresas € determinada pelos decisores. Varios autores constatam que as
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empresas geridas por gestores otimistas, tornam-se ao longo do tempo,
sobreendividadas. Por exemplo, Barros e Silveira (2007, p. 22) afirmam que a medida
gue as empresas vao sendo geridas por gestores otimistas, maiores vao sendo 0s seus
niveis de alavancagem. Os resultados de Rihab e Lotfi (2016), confirmam a premissa
de que a variavel do excesso de confianga do gestor esta significativa e positivamente
relacionada com o nivel de endividamento, constatando que os gestores com excesso
de confianga subestimam o nivel de risco (a probabilidade da entrada da empresa em
dificuldades financeiras) e escolhem niveis mais altos de endividamento do que fariam
se fossem “racionais”. Estas descobertas nas quais a forma como o gestor encara o
risco subjacente, sdo também partilhadas por outros autores (e.g., Ben-David et al.,
2007; Hackbarth, 2008; Park e Kim, 2009; Oliver, 2010; Oliver e Mefteh, 2010; Ben-
David et al., 2013; Ellina et al., 2020). Segundo Malmendier et al. (2011), os gestores
otimistas emitem maiores niveis de endividamento quando comparado com as
empresas geridas por gestores “nao enviesados”. Estes autores afirmam que a aversao
dos gestores com excesso de confiangca a emissdo de agdes € suficientemente forte
para ter um efeito cumulativo sobre a alavancagem da empresa, constatando que as
empresas apresentavam racios de endividamento mais elevados nos anos em que eram
geridas por estes gestores. Hackbarth (2008) apresenta um conjunto mais amplo de
efeitos do excesso de confianga dos gestores sobre a estrutura de capitais. Este autor
descobriu que o0s gestores com excesso de confiangca escolhem niveis de
endividamento mais altos e emitem novas dividas com mais frequéncia.

A literatura mostra adicionalmente que existe uma tendéncia evidente para o
investimento excessivo nas empresas geridas por gestores otimistas, pois estes
subestimam o risco e sobrestimam os rendimentos dos seus projetos. Com base nos
argumentos de Roll (1986) e Heaton (2002), Malmendier e Tate (2005b) afirmam que
uma das relagbes mais importantes entre os niveis de investimento e o cash flow
estabelece-se através das crencas dos gestores e dos mercados acerca do valor da
empresa - 0s gestores com excesso de confianga sobrestimam sistematicamente os
rendimentos (lucros) dos seus projetos, e se possuem fundos internos suficientes (e nao
se encontram disciplinados pelos mercados de capitais ou limitados pelos mecanismos
de governacao empresarial), investem excessivamente. Este argumento é consistente
com Miglo e Brodziak (2019), no sentido em que analisaram diferentes cenarios
relativamente a eficiéncia das decistes dos empreendedores. Estes autores constatam
que quando os empreendedores sdo imparciais (i.e., ndo decidem de uma forma
enviesada) a tomada de decisdo é socialmente ideal, ou seja, todos os projetos com
valor atual liquido positivo sdo realizados, ao contrério dos projetos com valor atual
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liquido negativo. No entanto, Miglo e Brodziak (2019) concluem que quando esse
ambiente inclui empreendedores com excesso de confianga, resulta num investimento
excessivo e, portanto, em média, muitos projetos de ma qualidade séo realizados®.
Estes autores apontam apenas aspetos negativos relativos ao viés do gestor otimista.
No entanto, existem também outros autores que relevam aspetos positivos resultantes
do otimismo/excesso de confianga do gestor no que refere especificamente ao
investimento empresarial (e.g., Campbell et al., 2011; Gervais et al., 2011; Hirshleifer et
al., 2012; Malmendier, 2018). O argumento de que o gestor otimista/com excesso de
confianga tem tendéncia a investir excessivamente encontra-se, portanto, “instituido”
pela literatura e, por conseguinte, é também partilhado por outros autores mais atuais
(e.g., Pikulina et al., 2017; Koo e Yang, 2018; He et al., 2019; Ikeda et al., 2021; entre
outros).

Por outro lado, a literatura releva também que a sensibilidade do investimento as
disponibilidades de tesouraria (free cash flow) é maior nas empresas geridas por
gestores otimistas. Visto que estes gestores sdo avessos ao financiamento através de
capital externo (e.g., emissao de ac¢des, capital de risco), tém especial preferéncia pelos
recursos gerados internamente (e.g., Heaton, 2002; Baker et al., 2005; Malmendier e
Tate, 2005b; Maditinos et al., 2016; Malmendier, 2018; Mohamed, 2021; entre outros),
e acreditam que as suas empresas permanecem subavaliadas pelo mercado (e.g.,
Graham, 1991; Heaton, 2002; Baker et al., 2005; Huang et al. 2011; Andres, 2011;
Malmendier, 2018). Malmendier e Tate (2005) mostram que o investimento efetuado por
gestores com excesso de confianga é mais sensivel ao free cash flow, particularmente
nas empresas com menor capacidade de endividamento. Maditinos et al. (2016)
concluem que o otimismo se mostra extremamente eficaz em relagao aos investimentos,
e que o cash flow como um previsor significativo do investimento serve como um
indicador da saude financeira de uma empresa. Estes autores afirmam adicionalmente
que, quando esta pode gerar um fluxo de caixa positivo, 0 seu sucesso de longo prazo
pode ser considerado garantido, e que a sensibilidade do cash flow ao investimento é
maior para as empresas com gestores otimistas devido ao facto de que estes podem
conduzir o cash flow para um nivel maior devido ao seu envolvimento em projetos mais
arriscados, comparado com os gestores néo otimistas. Malmendier (2018, p. 69) refere
que, “como os gestores com excesso de confianga sobrestimam os rendimentos dos
seus projetos, tém tendéncia a investir excessivamente sempre que tém recursos

% Miglo e Brodziak (2019) acrescentam que a informagdo assimétrica pode beneficiar os empreendedores de méa
qualidade através das condi¢cdes de crédito relativamente boas, e expulsar os empreendedores de boa qualidade do
mercado (selecao adversa) e, portanto, um imposto sobre as empresas adequadamente escolhido, reduz o incentivo de
empreendedores com responsabilidade limitada a investir excessivamente (i.e., um imposto pode equilibrar o
investimento empresarial excessivo resultante do otimismo dos gestores).
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internos suficientemente disponiveis”. Estes argumentos traduzem-se, portanto, numa
efetiva sensibilidade do investimento ao cash flow gerado internamente nas empresas
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga.

No contexto dos impostos, a literatura aponta também que o gestor
otimista/excesso de confianga tem propensao a evasao fiscal, pelo que as empresas
geridas por estes gestores tém tendéncia a contribuir com menos impostos. Olsen e
Stekelberg (2016) consistente com o que evidenciam as tendéncias comportamentais,
relacionam o otimismo/excesso de confianga com o nivel de narcisismo dos gestores,
documentando efeitos estatisticamente e economicamente significativos destes
gestores sobre a probabilidade de as suas empresas se envolverem em paraisos fiscais.
Hsieh et al. (2018) analisam a forma como os gestores e diretores empresariais
interagem no sentido de influenciarem a evaséo fiscal, demonstrando que as empresas
s80 mais propensas ao envolvimento em atividades de evasdo fiscal quando s&o
geridas por diretores e gestores excessivamente confiantes. Chyz et al. (2019) numa
andlise que compara os periodos em que as empresas sao geridas por gestores
otimistas vs. gestores ndo otimistas, constatam através dos seus resultados, a
existéncia de uma relagéo positiva estatistica e economicamente significativa entre a
evasao fiscal e 0 excesso de confianga dos gestores. Consistente com estes resultados,
num estudo mais recente a forma como o excesso de confianga pode determinar a
evasdo fiscal, llaboya e Aronmwan (2021) constatam também que os gestores com
excesso de confianga estao associados a evasao fiscal empresarial. Esta descoberta é
consistente com a teoria dos escaldes superiores (e.g., Hambrick e Mason, 1984) e
proporciona, portanto, entendimento adicional sobre a influéncia que um gestor
excessivamente confiante pode exercer em relacao a evasao fiscal.

O enviesamento do otimismo/excesso de confianga dos gestores é, portanto,
também muitas vezes apontado de uma forma geral por varios autores como um viés
gue inclui apenas aspetos negativos da gestao empresarial, no entanto, também inclui
aspetos muito positivos (e.g., Hirshleifer et al., 2012; Malmendier, 2018 - na seccao The
“bright side” of overconfidence; entre outros) ligados a corporate governance,
repercutindo-se, por conseguinte, nos niveis de desenvolvimento, rentabilidade,

investimento, e nas decisbdes de financiamento empresariais.
2.2.2 - Medida do otimismo/excesso de confianca

Uma das dificeis questdes na andlise que inclui os enviesamentos cognitivos
centra-se na medida ou representagdo do otimismo/excesso de confianca (Park e Kim,
2009). Bukalska, (2019) afirma que nao existe uma definicdo e medida do excesso de
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confianga, e que este é eventualmente definido como um fenémeno complexo. De
acordo com Olsson (2014), pouca consideragao é dada as muitas maneiras pelas quais
0 excesso de confianga pode ser conceitualizado e aos artefactos metodolégicos e
estatisticos que vém juntamente com as tentativas de medir algumas formas de excesso
de confianga. Segundo este autor, ha claramente uma necessidade de efetuar mais
pesquisas investigando os pressupostos em finangcas e modelos de negdcios, bem
como as representagdes para o excesso de confianga utilizados na literatura empirica.
Relativamente a este tema também n&o existe, portanto, um verdadeiro consenso, € 0s
varios estudos procuram utilizar medidas que mais se adequam as especificidades de
cada analise. De acordo com Malmendier (2018) podemos dividir, de uma forma geral,
as medidas do gestor otimista em quatro grandes abordagens. As abordagens
baseadas em opg¢des sobre agdes, nas previsdes sobre 0s lucros das empresas, as que
sdo baseadas em pesquisas (surveys), e as que estao relacionadas com o escrutinio
da imprensa (i.e., na percecao dos outsiders relativamente aos gestores empresariais).

A abordagem baseada em opg¢des tem sido, segundo Malmendier (2018) e Kaplan
et al. (2020), muito popular na literatura (e.g., Galasso e Simcoe, 2011; Hirshleifer et al.,
2012; Humphery-Jdenner et al., 2016; Pierk, 2021). De acordo com Malmendier (2018),
as medidas baseadas em portefolios de a¢des (especificamente as que sao relativas ao
exercicio sobre opgdes)®, baseiam-se em “crencas reveladas”. Segundo este autor,
esta medida infere as crencas dos gestores sobre o desempenho futuro das suas
empresas a partir do comportamento do exercicio de opgdes de agbes adquiridas da
propria empresa. Por exemplo, Bukalska (2019) baseia a sua medida também no
comportamento dos gestores, relativamente as suas estratégias de financiamento
ligadas a utilizagéo dos ativos fixos das empresas. A abordagem baseada em previsoes
sobre lucros, introduzida em Otto (2014), baseia-se nas previsdes sobre os rendimentos
das agdes, divulgadas voluntariamente por uma grande parte das empresas que estao
contidas na Base de dados Execucomp. Neste ambito, os gestores excessivamente
confiantes sdo aqueles cujas empresas emitem previsdes sobre os lucros acima dos
nuameros eventualmente realizados (e.g., Ben-David et al., 2007; Huang e Kisgen, 2013;
Otto, 2014; Hribar e Yang, 2016). A terceira abordagem é baseada nas pesquisas
(surveys), no sentido de identificar o excesso de confianga. Segundo Malmendier
(2018), consiste em medir o otimismo em executivos seniores, com um Teste de
Orientacao para a Vida. Especificamente, os participantes no teste psicométrico séo
solicitados a indicar o seu nivel de concordancia com uma série de perguntas que

3% Malmendier (2005b) foi o primeiro autor a preconizar as medidas baseadas nos portfolios das agdes (especificamente,
no exercicio sobre opgodes). Malmendier e Tate (2015) fornecem uma comparagdo e descricao abrangentes das
diferentes medidas baseadas em opgdes.
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captam o seu otimismo ou pessimismo. Esta abordagem é também utilizada por
exemplo por Graham et al. (2013). Finalmente, a quarta abordagem referida por
Malmendier (2018) consiste numa medida baseada na percecdo dos outsiders
relativamente aos gestores empresariais (baseada na imprensa - media) que analisa a
linguagem utilizada em artigos de imprensa para descrever os gestores empresariais
(e.g., Malmendier e Tate, 2008; Hirshleifer et al., 2012). Na literatura podemos também
encontrar abordagens mais ou menos préximas destas acima mencionadas, e varias
outras alternativas, algumas adaptadas as mesmas e outras baseadas em diferentes
pressupostos (e.g., em: Park e Kim, 2009, p. 2116 e seguintes; Rihab e Lotfi, 2016,
tabela p. 230). Por exemplo, existem autores que determinam os niveis de
otimismo/excesso de confianga com base na rotatividade dos gestores nos quadros das
empresas (e.g., Campbell et al, 2011; Kaplan e Minton, 2012), nos niveis de
Investigacdo e Desenvolvimento realizado pelos gestores (e.g., Vivian e Xu, 2017;
Mohamed e Shehata, 2017), e baseada nas caracteristicas pessoais dos gestores,
como por exemplo em Barros e Silveira (2007), em que o gestor otimista/ndo otimista é
definido de acordo com o nivel de empreendedorismo. Existem também autores que
medem o otimismo/excesso de confianga de acordo com o numero de fusdes e
aquisicdes efetuadas pelos gestores (e.g., Doukas e Petmezas, 2007).

Podemos, portanto, concluir, que estas abordagens sdo baseadas, de uma forma
geral, em crengas e expectativas, e no comportamento dos gestores. Constituem-se
medidas (ou representacées) mais ou menos subjetivas (e.g., Park e Kim, 2009). Por
exemplo, encontra-se apenas uma tese para obtengédo do grau de doutor que aborda
esta dinamica (Long, 2020), no entanto, os autores utilizam também a postecipagéo das
opcoes sobre agbes, medida que ndo se adequa ao nosso estudo por nao servir de
analise numa amostra predominantemente composta de pequenas e médias empresas
(PME) nao listadas em Bolsa de valores. Desta forma, propomos por contrapartida, uma
nova medida que ndo se baseia nas crengas ou expectativas, nem no comportamento
dos gestores, e se constitui menos subjetiva pelo facto de se basear nos resultados dos
vieses cognitivos na estrutura de capitais. A nossa medida permite captar todos estes
aspetos dos enviesamentos do otimismo/excesso de confianga, de uma forma mais
concreta, constituindo-se mais direta e mais realista, uma vez que se baseia nas suas
consequéncias diretas sobre a estrutura de capitais. Todos o0s aspetos que constituem
0s enviesamentos repercutem-se diretamente nas decisdes de financiamento e, desta
forma, atendemos aos seus possiveis efeitos diretos (repercussdes) na velocidade com
gue o0s gestores processam 0s ajustamentos ao nivel de endividamento 6timo. A nossa
medida €, portanto, constituida por trés pressupostos (ou indicadores) instituidos pela
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literatura: (i) O primeiro é baseado no argumento de que as empresas geridas por
gestores otimistas/excesso de confian¢a ao longo do tempo se tornam cada vez mais
endividadas (e.g., Ben-David et al., 2007; Barros e Silveira, 2008; Hackbarth, 2008;
Malmendier et al., 2011; Ben-David et al., 2013; Rihab e Lotfi, 2016; Abdeldayan e
Sedeek, 2018); (ii) O segundo pressuposto baseia-se no facto de que, nas empresas
geridas por gestores otimistas, os niveis de investimento constituem-se superiores as
suas contrapartes geridas por gestores considerados nao otimistas (e.g., Heaton, 2002;
Malmendier e Tate, 2005b; Hackbarth, 2008; Ben-David et al., 2013; Pikulina et al.,
2017; Koo e Yang, 2018; Malmendier, 2018; He et al., 2019, lkeda et al., 2021), e que
os gestores otimistas/excesso de confianga efetuam investimentos mesmo em projetos
com valor atual liquido negativos (e.g., Miglo e Brodziak, 2019); (iii) O terceiro
pressuposto, reporta a maior sensibilidade do investimento ao cash flow nas empresas
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga (e.g., Malmendier e Tate, 2005;
Maditinos et al., 2016; Malmendier, 2018; Mohamed, 2021, entre outros). Desta forma,
permite-nos ir ao encontro dos resultados diretos do otimismo/excesso de confian¢a dos
gestores na estrutura de capitais das empresas, afastando assim o maior ou menor nivel
de “subjetivismo” que as outras medidas podem incluir. Isto permite-nos aferir mais
concretamente quais as empresas geridas por gestores otimistas numa amostra como
a nossa, constituida por PME do setor industrial portugués. De uma forma geral, podem
ser tecidas criticas as medidas utilizadas, apesar de algumas se constituirem mais
adequadas as especificidades de cada analise. As medidas baseadas nos portfélios das
acoes constituem-se, portanto, completamente desadequadas para a nossa analise,
pelo facto de a nossa amostra se constituir predominantemente de empresas (PME) nao
listadas na Bolsa de valores. As medidas que chamamos alternativas as que se baseiam
nos portefélios de agbes, também se fundamentam em crengas, nas expectativas e, por
conseguinte, no comportamento dos gestores, incluindo um maior ou menor grau de
subjetivismo (e.g., Park e Kim, 2009). Outras, dependem circunstancialmente do ponto
de vista de cada decisor no que respeita, por exemplo, as respostas dadas nos
inquéritos, e das caracteristicas proprias dos gestores (do grau de formacao pessoal,
conhecimento ou nivel de informagéo, nivel de experiéncia, e se 0 decisor € mais ou
menos avesso ao risco). De acordo com Chapman e Johnson (2002), os individuos
fazem estimativas partindo de um valor inicial (efeito ancoragem) que é ajustado no
sentido de produzir uma resposta final, e os ajustes sdo normalmente insuficientes,
resultando num viés (e.g., Tversky e Kahneman, 1974; Griffin e Tversky, 1992). Por
conseguinte, a ancoragem pode ser uma heuristica Gtil, mas também pode resultar em
respostas tendenciosas. Os gestores podem também interpretar o feedback relativo ao
desempenho da sua empresa de uma forma enviesada (e.g., Schumacher et al., 2020),
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e, portanto, emitirdo também respostas de acordo com 0s seus niveis de percegao e
nao de acordo com a realidade. Por exemplo, Hirshleifer et al. (2012) criticam uma das
medidas utilizadas no proprio estudo, afirmando que a medida baseada na imprensa é
muito restritiva porque néo retrata fielmente o que se passa dentro das empresas - 0s
outsiders estardo certamente sempre menos bem informados que os insiders. As
representagbes ou medidas que se constituem com base no numero de fusdes e
aquisicoes efetuadas pelos gestores, podem ser também censuradas, na medida que
as fusbes e aquisicdes podem ser efetuadas no ambito da teoria do empire building
(e.g., Jensen, 1986; Kanniainen, 2000), e n&o apenas pelo facto de o gestor se constituir
otimista. Por exemplo, em Barros e Silveira (2007) o gestor empreendedor é
considerado otimista porque € empreendedor e gere a propria empresa (proprietario),
por contrapartida o gestor € considerado nado otimista por ndo ser considerado
empreendedor pelo facto de ndo ser proprietario da empresa que gere. Relativamente
as medidas que utilizam como base o nivel de investimento de um gestor em
Investigacao e Desenvolvimento (/&D), podem também ser contestadas pelo facto de a
remuneragao dos gestores se encontrar ligada a volatilidade das agbes da empresa, e
nao porque o gestor é considerado otimista (e.g., Coles et al., 2006). A nossa amostra
reune uma grande heterogeneidade de gestores com as suas idiossincrasias, e, por
conseguinte, uma medida baseada nos resultados dos vieses na estrutura de capitais
podera constituir-se melhor para o ambito da nossa andlise*’. No entanto, nao
pretendemos com isto superiorizar a nossa medida (ou representacéo) relativamente as
anteriores, nem tdo pouco coloca-la como possivel substituta. A nossa medida (ou
representagéo) constitui-se original pelo facto de se basear nos resultados dos vieses
cognitivos na estrutura de capitais. Pode, portanto, constituir-se num contributo adicional
para a analise nesta tematica, ajudando a minimizar algumas das “lacunas” das medidas
ou representacoes anteriores, e complementa-las no discernimento da dificil tarefa de
medir (ou representar) o otimismo/excesso de confianga dos decisores.

2.3 - Hipodteses

A analise corrente do trade-off permanece centrada nos custos e beneficios do
endividamento, e destaca sobretudo os aspetos dinamicos da estrutura real do
financiamento das empresas — 0s modelos de ajustamento. Neste sentido, as decisdes
dos gestores obedecem a um comportamento targeting, e concretizam-se no ambito do
trade-off dinamico, em que a velocidade dos ajustamentos ndo se processa s6 de
acordo com os fatores exdgenos (ou circunstancias) em que as empresas operam. Os

40 Kaplan et al. (2020, p.11 e seguintes) enumeram um conjunto de caracteristicas pessoais dos gestores otimistas que
ajudam a compreender como esta heterogeneidade pode contribuir para desvirtuar as medidas (ou representa¢des) mais
subjetivas do otimismo/excesso de confianga.
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enviesamentos cognitivos estdo sempre subjacentes as decisGes relativas ao
financiamento das empresas e, por conseguinte, tém também impacto na estrutura de
capitais. A corporate governance incorpora, por conseguinte, também os vieses das
decisdes dos gestores. A velocidade dos ajustamentos ao nivel de endividamento 6timo
resultara, portanto, ndo sé das condi¢cdes exdgenas sob as quais é realizada, mas
podera estar relacionada com aspetos mais particulares da corporate governance (e.g.,
numa perspetiva da upper echelons theory das empresas) no sentido em que pode,
como resultado, depender também do otimismo ou excesso de confianga dos gestores.
Nao se encontram estudos que relacionem objetivamente a perspetiva do gestor
otimista com a velocidade dos ajustamentos, o que constitui, portanto, um aspeto em
aberto*'. Um dos problemas (ou questdes) dificeis que aparecem na anélise relativa aos
enviesamentos cognitivos, centra-se na medida (representacao) do otimismo/excesso
de confianga que é utilizada, pelo que devemos adequar a medida a andlise que
pretendemos efetuar. De acordo com estes pressupostos, colocamos as seguintes
hipdteses.

H1: A estrutura de capitais resulta de um comportamento de ajustamento do
endividamento ao nivel 6timo de alavancagem, de acordo com 0s pressupostos do
trade-off dinamico.

H2: Os enviesamentos cognitivos do otimismo/ excesso de confianga tém impacto
nas decisdes de financiamento das empresas.

H3: O otimismo/excesso de confianga dos gestores tem repercussodes diretas na
velocidade dos ajustamentos ao nivel 6timo de alavancagem.

3 — Metodologia

3.1 — Dados e variaveis

Os dados utilizados consistem numa amostra em painel constituida por 4 990
pequenas e médias empresas (PME) do setor industrial portugués de acordo com o
cédigo na NACE Rev. 2, Primaria; relativa ao periodo de 2010 a 2019. Esta amostra foi
retirada da Base de dados SABI, do Bureau Van Dijk existente na Universidade
Portucalense do Porto. Na tabela seguinte (Tabela A) encontram-se representados os
setores, o numero de empresas por setor, os valores das médias por setor relativas ao
Volume de negécios, ao Passivo, e ao numero de Funcionarios das empresas. Esta

41 Podemos encontrar uma referéncia a velocidade dos ajustamentos no contexto da analise de um modelo que inclui a
variavel do gestor otimista e em interagdo com os défices internos empresariais em Rihab e Lotfi (2016, p. 233). No
entanto, também nao referem diretamente o otimismo dos gestores com a velocidade dos ajustamentos, apenas
constatam que o enviesamento do excesso de confianga dos gestores tem impacto na estrutura de capitais.
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tabela mostra também, mais especificamente, os valores para o0 ano de 2019 da amostra
em termos de Volume de negdécios e n® de Funcionarios (empregados). A amostra nao
se constitui totalmente balanceada na medida em que existem dados em falta, cerca de
2,13%, em alguns anos para algumas empresas no periodo da amostra. Assim,
utilizamos o estimador Fractional Dependent Variable (DPF) por se constituir o mais
consistente, ndo enviesado, aplicavel a amostras nao balanceadas, e por considerar
também a heterogeneidade das caracteristicas das empresas.

A estratégia de pesquisa aplicada a Base de dados SABI inclui os seguintes itens:
- Pais: Portugal;

- PME: Pequenas e médias empresas (de acordo com o User guide to the SME
Definition (2020) baseado na: Recomendagéo da Comisséao 2003/361/CE, publicada no
Jornal Oficial da Unido Europeia L 124, p. 36 de 20 de maio de 20032,

- NUmero de funcionarios (empregados): min = 10, max = 250;
- As empresas incluem um Total do Ativo até 50 000 000 €
- As empresas incluem um Volume de Negdcios até 43 000 000 €

- Pesquisa: Booleana: 1 E2E3E4ES5EG6;

42 Recomendagédo da Comissdo de 6 de maio de 2003, “relativa a definigdo de micro, pequenas e médias empresas”,
Artigo2 - Efectivos e limiares financeiros que definem as categorias de empresas, Jornal Oficial da Unido Europeia.
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Tabela A: subsetores (industria)

NACE Rev. 2 - . . . Ne Vol. Vol. Ne
(2 digitos) Pequenas e médias empresas industriais (PME) Pas(mvé%;otal Empregados Negécios Negbcios Empregados
Codi Setor N2 amostra) (Média (Média (Média em (Média em
odigos etores Empresas amostra) amostra) 2019) 2019)
10 Indistrias alimentares 551 3363006 € 46 6 457 553 € 7757 752 € 53
11 Indistria das bebidas 134 4429797 € 26 4119923 € 5378 605 € 31
13 Fabricagdo de téxteis 310 2706712 € 53 4914108 € 5680 977 € 62
14 Indistria do vestuério 426 1701907 € 68 4110812 € 5067 004 € 78
15 Industria do couro e produtos de couro 316 1812043€ 63 4495602€ 4841414€ 70
16 Industrias da madeira e da cortiga & suas 247  2676341€ 34 4155350 € 5264 122€ 39
obras, exceto mobiliario; de obras de cestaria
e de espartaria
17 Fabricacao de pasta, de papel e cartdo e seus 105 3267 454 € 45 6172 907 € 7572670 € 53
artigos
18 Impressao e reprodugao de suportes gravados 141 2 060 657 € 36 2948 642 € 3335030 € 41
19 Fabricagao de coque e produtos petroliferos 5 6 875611 € 31 5033861 € 8796 348 € 42
refinados
20 Fabricacao de produtos quimicas e de fibras 134 2971217€ 35 6398726€ 7519 158€ 40
sintéticas ou artificiais, exceto produtos
farmacéuticos
21 Fabricagdo de produtos farmacéuticos de 31 8037 811 € 84 11052882€ 12830315€ 99
base e de preparagdes farmacéuticas
22 Fabricagao de artigos de borracha e de 272 2946 178 € 45 5280476 € 6409 264 € 54
matérias plasticas
23 Fabrico de outros produtos minerais nao 370 2841745 € 40 3473323 € 4490 831 € 46
metalicos
24 IndUstrias metallrgicas 55 3748 304 € 54 7082577 € 8399 639 € 62
de base
25 Fabricagdo de produtos 894 2350512 € 39 3465933 € 4 444 450 € 47
metalicos, exceto maquinas e equipamentos
26 Fabricagao de equipamentos informaticos, 34 3205271 € 61 5541510€ 6186633 € 71
equipamento para comunicagdes e produtos
eletronicos e 6éticos
. . - 103 1065944 € 27 2021598 € 2523892 € 30
27 Fabricacao de equipamento elétrico
28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos 265 2591510€ 43 4143428 € 5241136 € 52
29 Fab(icagéo de veiculos automdéveis, retgoques, 86 3555 675 € 58 5988 174 € 6 352 250 € 70
semirreboques e componentes para veiculos
automoveis
30 Fabricagao de outro equipamento de 33 3553130 € 64 5603049€ 8498346 € 86
transporte
31 Fabrico de mobiliario e 232 1898 350 € 44 3016824 € 3829309 € 53
de colchbes
32 Outras industrias transformadoras 93 1736354 € 43 3291773 € 4331105€ 52
33 Reparagao, manutengéo e instalagao de 153 1676 362 € 39 3174 547 € 3919898 € 48
magquinas e equipamentos
Médias
totais: 217 3090082 € 47 4 836 677 € 6 029 137 € 56

OBS: Periodo da amostra: 2010-2019; Numero de Empregados: para pelo menos um dos periodos selecionados,

min=10, max=250; Volume de Negdcios (EUR): Para todos os periodos selecionados, max = 43.000.000.
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Os dados brutos constituem as riubricas dos Balancos e Demonstracdo de
resultados das empresas, que sao transformados nas variaveis em forma de racios,
constituindo as determinantes da estrutura de capitais a analisar. A definicdo das
variaveis esta representada na tabela seguinte (Tabela B).

Tabela B - Definicdo das variaveis

Modelo do Trade-off dinamico
Variaveis Termo Medida

Variavel dependente:
Endividamento total EndTot Racio do Endividamento total do ano t sobre o Total do ativo no ano t*

Variaveis independentes:

Ajustamento AJUST Récio do endividamento total do ano t-1 sobre o total do ativo no ano
t-1 **

Tangibilidade dos ativos Tang Racio do Ativo fixo total sobre o Total do ativo

Dimenséao da empresa SIZE Logaritmo natural do Total do ativo

Poupanca fiscal ndo relacionada com o NDTS Récio das Depreciagdes dos ativos fixos do periodo sobre o Total do

endividamento ativo

Rentabilidade dos ativos ROA Récio dos Resultados antes de imposto sobre o Total do ativo

Taxa efetiva de imposto pago EfTax Taxa Efetiva de Imposto Sobre o Rendimento

Oportunidades de crescimento Intang Récio dos Ativos intangiveis sobre o Total do ativo

Gestor otimista/excesso de confianca GOtimista Numero de anos em que a empresa é gerida por gestores
considerados otimistas/excesso de confianga ***

Velocidade dos ajustamentos nas empresas AJUST*GOtimista Interagdo entre a variavel AJUST e a variavel GOtimista (da-nos a

geridas por gestores otimistas velocidade dos ajustamentos nas empresas geridas por gestores

considerados otimistas/excesso de confianga.

OBS: * Endividamento total: racio do endividamento total sobre o total do ativo no ano t (determinado através do Total do Passivo dividido sobre o
Total do Passivo mais a Situag&o Liquida (Situacéo liquida = “Total do Ativo a subtrair pelo Total do Passivo) (e.g., Rajan e Zingales, 1995; Booth
et al., 2001).

** O endividamento 6timo foi determinado para cada empresa e para cada ano através de um modelo de regressao previsional. Determinado de
uma forma "endégena”, através das caracteristicas da empresa (as variaveis que constituem as determinantes mais importantes da estrutura de
capitais de cada empresa: Tang; SIZE; NDTS; ROA; EfTax; Intang). O endividamento 6timo varia conforme o estado da empresa (a sua estrutura
de capitais) e para cada ano (e.g., Ozkan, 2001, p. 194; Flannery e Rangan, 2006; Byoun, 2008; Faulkender et al., 2012; Devos et al., 2017;
Aybar-Arias et al., 2012).

***Variavel binaria: toma o valor = 1 se a empresa é gerida por gestores considerados otimistas, e toma o valor = 0, se a empresa é gerida por
gestores considerados ndo otimistas. Esta variavel (GOtimista) tem que satisfizer trés condi¢gdes cumulativas: o endividamento da empresa situar-
se acima do endividamento médio da industria (pelo menos 4 anos no periodo da amostra); o nivel de investimento situar-se acima do nivel médio
do investimento da indUstria (pelo menos 4 anos no periodo da amostra), e a sensibilidade do investimento aos free cash flow da empresa situar-
se acima da sensibilidade do investimento aos free cash flow da industria (pelo menos 4 anos no periodo da amostra).

Para o propésito deste estudo utilizamos uma variavel binaria GOtimista (Que nos
permite distinguir as empresas geridas por gestores otimistas). Estabelecemos também
uma interagdo entre esta variavel e a varidvel do endividamento étimo, no sentido de
permitir-nos determinar a velocidade dos ajustamentos nas empresas geridas por
gestores considerados otimistas/excesso de confianga. Aquela variavel é baseada na
repercussao direta dos enviesamentos cognitivos dos gestores na estrutura de capitais,
e foi apresentada e justificada anteriormente na secgéo 2.2.2. Permitiu-nos distinguir o
grupo das empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianca (1 059
empresas) e das empresas geridas por gestores considerados ndo otimistas (3 931
empresas), no sentido de podermos estabelecer as devidas comparagdes. Esta medida
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(representagdo) encontra-se também especificada na Tabela B, junto a definicdo das
variaveis.

3.2 — Métodos de estimacao

Para analisar a teoria do trade-off dindmico no comportamento das empresas
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga, utilizamos um modelo de
ajustamento parcial ao endividamento étimo, semelhante aos modelos de varios
autores, e que melhor se enquadram no objetivo da nossa andlise (e.g., Flannery e
Rangan, 2006; Aybar-Arias et al., 2012; Sardo et al., 2020). Utilizamos o software
STATA, que permite uma maior e melhor “manipulacao” de dados relativamente aos
outros softwares na constituicdo e instrumentalizacao das varidveis de interesse e
aplicacdo as regressoes. Para as estimativas nas regressdes, utilizamos o estimador
Dynamic Panel Fractional (DPF estimator) como em Elsas e Florisyak (2015), devido a
sua eficacia e consisténcia. O modelo de regresséo dindmico de ajustamento parcial
utilizado é, por conseguinte, semelhante aos utilizados por varios autores (e.g., Ozkan,
2001; Flannery e Rangan, 2006; Wanzenried, 2006; Byoun, 2008; Faulkender et al.,
2012; Rihab e Lotfi, 2016; Devos et al., 2017; Aybar-Arias et al., 2012; Sardo et al., 2020;
e Sardo et al., 2021). As empresas ajustam os seus niveis de endividamento para que
0 seu racio de alavancagem corrente fique préximo do racio do endividamento étimo.
Isto leva a um mecanismo de ajustamento parcial dado pelo seguinte modelo:

Dije—Dije—1 = Bije (D*ije — Dije-1) (1)

Onde: D;j; representa o racio de endividamento real; (D;j;—,) representa o
endividamento no periodo anterior; D*;;.** € o racio de endividamento 6timo da empresa
i no periodo t, determinado endogenamente (através das determinantes da estrutura de
capitais de cada empresa). (D*i]-t — Dijt—l) pode ser interpretado como a distancia do
endividamento atual ao endividamento alvo, enquanto apenas uma parte da distancia
ao nivel otimo € alcangada, dada pela diferenga (D;j;—D;j—1), que resulta no
endividamento anual observado (D;j); B;j;: representa a velocidade do ajustamento do
endivimento ao seu nivel considerado o6timo (target debt), em que B;;; se situa nos

valores entre “0” e “1” por forga dos custos de transagéo, tal que: 0< g;;;.<1.

43 De acordo com os diversos estudos existem varias formas de determinar o nivel de endividamento 6timo, baseada nas
seguintes representacdes: (i) média do endividamento do periodo da amostra; (ii) média mével do endividamento médio
histérico anual; (iii) média/mediana do endividamento do setor a que as empresas pertencem; e (iv) em modelos
previsionais de acordo com as caracteristicas de cada empresa (e.g., D'Mello e Farhat, 2008). Optamos, portanto, pela
determinagao do endividamento 6timo através de modelos previsionais por atenderem as caracteristicas especificas de
cada empresa, de acordo com o ambito do frade-off dinamico.
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Reagrupando os termos da equagéo (1), o endividamento corrente determina-se na
forma do modelo seguinte:

Dije= (1 = Bije) Dije—1 + BijeD”ije (2

Se as empresas nao efetuam ajustamentos ao nivel do endividamento objetivado,
o valor de p;;, sera igual a zero se o endividamento corrente for igual ao valor do
endividamento do periodo anterior (D;;; = D;j,—1). Se existe um ajustamento total, o
parametro S;;; tomara o valor “1”, significando que o endividamento corrente € igual ao
endividamento 6timo (D;;:= D*;;1). O coeficiente g;;, tera, portanto, um valor que se
situara entre 0 e 1, pois 0s ajustamentos sdo parciais devido aos custos de transacao
inerentes ao processo de ajustamento, e portanto: 0 < g;;; <1. De acordo com varios
autores (e.g., Shyam-Sunder e Myers, 1999; Byoun, 2008; Devos et al., 2017; Aybar-
Arias et al., 2012; Sardo et al., 2020) o endividamento 6timo (target debt) é determinado
de acordo com as determinantes especificas da estrutura de capitais de cada empresa,
através do modelo seguinte:

n
D¥jt = an + Z 1ﬁiAinjt + &t (3
n=

Em que: X;;; representa as determinantes mais significativas da estrutura de
capitais da empresa (Tang; SIZE; NDTS; ROA; EfTax; Intang)* na determinagdo do
endividamento étimo; e ;. € o termo de erro. Por substituicdo do modelo (3) em (2),
obtemos o seguinte modelo final de ajustamento parcial.

n
Dijt = ap; + (1 = Braj)Dije—1 + ﬁijtZ 1ﬁiAinjt + &t (4
n=

Em que, D;j; representa o endividamento corrente; (1 — fB14;) representa o nivel
de ajustamento (a velocidade com que os ajustamentos parciais sdo efetuados)
explicando, portanto, o nivel de endividamento para cada periodo considerado - anual),
e AJ, representa o modelo de ajustamento. O termo D;;;_4 do modelo anterior (4) é
representado pelo termo AJUST no modelo seguinte (5). Ao adicionarmos a variavel
GOptimista (variavel dummy) ao modelo, permite-nos analisar o comportamento do
endividamento nas empresas geridas por gestores considerados otimistas/excesso de
confianga. A interacao entre esta variavel (GOtimista) e a variavel AJUST permite-nos
analisar a velocidade dos ajustamentos do trade-off dinamico no ambito das empresas
geridas por gestores otimistas. O modelo fica representado da seguinte forma:

4 O modelo previsional atende as caracteristicas especificas da empresa, e, portanto, mais adequado a anélise no
ambito dos pressupostos do trade-off dindmico.
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n
Dije = agy + (1 — B1a))AJUST ;e + ﬁijtz 1ﬁ2Ainjt + B3a;GOtimista;j+PBaayAJUST;j; *
n=

GOtimiStaijt + Eijt (5)

Em que, AJUST é a variavel que representa a distancia do endividamento 6timo
ao endividamento corrente: (D*i it — Dijt—l); GOtimista, é a variavel dummy relativa ao
periodo de tempo em que a empresa é gerida por gestores otimistas. Esta variavel
permite determinar (distinguir) o comportamento do endividamento nas empresas
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga. AJUST*GOtimista é a variavel que
representa a interagédo entre as variaveis AJUST e GOtimista, permitindo determinar a
velocidade dos ajustamentos relativos a dindmica do trade-off nas empresas geridas
por gestores otimistas/excesso de confianga. Este modelo tem, portanto, em conta a
heterogeneidade do processo de ajustamento nos diferentes tipos de empresas e
através do tempo. Para estimar o modelo de ajustamento parcial do trade-off dindmico
referente a equagdo (5), usamos estimadores em painel dindmico. O uso destes
estimadores, em vez dos métodos de painel tradicionais, tem as seguintes vantagens:
(i) maior controle de endogeneidade; (ii) maior controle de possivel colinearidade entre
variaveis explicativas; e (iii) maior eficacia no controlo de efeitos causados pela omisséo
de varidveis explicativas. Este estudo utiliza, por conseguinte, o estimador Dynamic
Panel Fractional (DPF), como em Elsas e Florisyak (2015) e outros autores que
procuram resultados com o minimo de enviesamentos possivel (e.g., Fitzgerald e Ryan,
2019; Narayan et al., 2021). E um estimador que se constitui de aplicabilidade mais
robusta a nossa andlise, dada a heterogeneidade das empresas industriais
portuguesas, pelo facto de a amostra ndo ser totalmente balanceada, e utilizarmos
também subamostras em varios contextos de analise. Estudos recentes indicam que os
métodos econométricos comumente empregados tém gerado estimativas enviesadas
relativas a analise, uma vez que nao levam em consideragédo a natureza fraciondaria da
variavel dependente (e.g., endividamento empresarial) (e.g., Elsas e Florysiak 2015;
Dang et al., 2015; Fitzgerald e Ryan, 2019; Narayan et al., 2021). Assim, embora pareca
que a velocidade dos ajustamentos esteja condicionada a uma série de fatores
concretamente analisados, a literatura tem mostrado que a natureza exata dessa
condicionalidade permanece, de certa forma, obscura (e.g., Flannery e Rangan, 2006;
Huang e Ritter, 2009). No intuito de abordar a questdo das variaveis dependentes
fraciondrias no contexto de um painel dindmico, Elsas e Florysiak (2015) desenvolveram
o estimador Dynamic Panel Fractional (DPF) baseado no trabalho de Loudermilk (2007),
constituindo-se bastante robusto. E um estimador tobit que se comporta de acordo como
uma varidvel na forma de trinébmio, excluindo os valores abaixo e acima do intervalo
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[0,1], aceitando os valores intermédio*®. Facilita, portanto, a utilizagdo de variaveis
dependentes fracionarias desfasadas como regressores na presenca de efeitos fixos
nao observados (tem em conta a heterogeneidade ndo observada) de dados em painel
nao balanceados, e demonstrou ser o Unico estimador que pode identificar com
segurancga diferentes velocidades de ajustamento de uma forma mais acurada (ou
precisa) em subamostras (Elsas e Florysiak 2015). O DPF é um estimador tobit que
utiliza o método da maxima verosimilhanga, e baseia-se nas suposigées de normalidade
da distribuicdo dos termos de erro e da distribuicio de efeitos fixos*. Permite também
detetar a presenca de uma reversdao mecanica do endividamento, atribuindo uma
estimativa zero quando esta acontece (i.e., constitui-se imune a uma falsa identificagcao
da reversdao a média como um verdadeiro comportamento de ajustamento). Estes
autores efetuaram testes (através da geracéo de variaveis através do método de Monte
Carlo, efetuando reamostragens — i.e., procederam a criagdo de subamostras) que
permitiram analisar o desempenho de varios estimadores por comparagao ao estimador
DPF. Dos estimadores experimentados, os mais fiaveis constituiram-se nos GMM
(método dos momentos generalizados) e DPF (Dynamic Panel Fractional). No entanto,
o estimador GMM apesar de apresentar as estimativas mais proximas do DPF, mostrou
ainda inconsisténcias (enviesamentos) nas experiéncias relativas as subamostras, ao
contrario do estimador DPF (Elsas e Florisiak, 2015). No nosso estudo aplicamos, por
conseguinte, o estimador DPF na determinagédo dos parametros para o nosso modelo
de ajustamento parcial (5), dadas as caracteristicas da nossa amostra. Na Tabela 4 dos
resultados das estimativas, apresentamos os resultados do estimador DPF e também
os do estimador GMM Differences (1991) por apresentar resultados de uma forma geral,
similares. A interpretacdo dos nossos resultados incide, portanto, nas estimativas do
estimador DPF.

4 — Resultados

4.1 — Estatistica descritiva

No sentido de analisarmos a existéncia de diferencas significativas entre as
variaveis explicativas, apresentamos na Tabela 1 os valores estatisticos das variaveis
explicativas da amostra total, e na Tabela 2 as amostras das empresas geridas por
gestores considerados nao otimistas vs. gestores otimistas/excesso de confianga,
respetivamente.

4 Os valores das delimitagbes podem ser definidos para qualquer outro intervalo fechado, dependendo da definigdo
econdémica da variavel dependente.

46 Elsas e Florisyak (2015) efetuaram também testes relativos & assungéo da normalidade da distribuicdo e chegaram a
conclusédo que o estimador (DPF) se constitui também, neste sentido, o mais robusto.
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Tabela 1: Amostra total — estatistica das varidveis

Amostra total
Variaveis Observacoes média Desvio-padrao minimo maximo
EndTot 46428 0,2347 0,1727 0,0000 0,6663
Tang 47039 0,3379 0,2032 0,0000 0,9990
SIZE 47039 14,7739 1,0918 8,3482 17,7274
NDTS 47018 0,0456 0,0604 0,0000 3,0077
ROA 47039 0,0506 0,0811 -1,5502 1,2044
EfTax 47035 0,2682 3,3240 -0,7380 0,9960
Intang 47007 0,0054 0,0273 0,0000 0,7626

Tabela 2 - Comparagédo entre as variaveis - Gestor ndo Otimista Vs. Gestor

Otimista
Gestor Nao Otimista Gestor Otimista
Desvio- Desvio-

Variaveis Observ. média padrdo minimo maximo Observ. média padrdo minimo méaximo  MeanDiff
EndTot 37172 0,2040 0,1662 0,0000 0,6663 9256 0,3580 0,1399 0,0000 0,6652  -0,154***
Tang 37546 0,3258  0,2008 0,0000 0,9990 9493 0,3857 0,2056 0,0000 0,9965  -0,060***
SIZE 37546 14,8559  1,0819 8,3482 17,7274 9493 14,4492 1,0701 8,5264 17,7162 0,407***
NDTS 37531 0,0439  0,0601 0,0000 3,0077 9487 0,0522 0,0613 0,0000 2,0159  -0,008***
ROA 37546 0,0538  0,0852 -1,5502 1,2044 9493 0,0378 0,0607 -0,8454 0,6825 0,016***

EfTax 37543 0,2390  0,2370 -0,7380 0,9960 9492 0,2510 0,2570 -0,7380 0,9960 -0,012
Intang 37519 0,0056  0,0290 0,0000 0,7626 9488 0,0047 0,0186 0,0000 0,4493 0,001***

OBS: ***Diferenga significativa entre as amostras; com um nivel de confiangca de 95%.

A Tabela 1 apresenta valores intermédios por compara¢dao com a subdivisdo da
amostra entre os valores relativos aos das empresas geridas por gestores considerados
nao otimistas e otimistas/excesso de confianga da Tabela 2, como era esperado. Os
valores medios extremos (minimos e maximos) iguais apresentados relativos a amostra
total e para a amostra das empresas geridas por gestores considerados ndo otimistas
mostra que, de facto, a nossa medida proposta utilizada (representagcédo do gestor
otimista) permitiu diferenciar as empresas geridas por gestores considerados
otimistas/excesso de confianga na amostra total. Os valores médios de limite extremos
(minimos e maximos) na Tabela 2 da amostra dos gestores considerados nao otimistas
significa que as caracteristicas (ou 0 que caracteriza) das empresas geridas por
gestores otimistas/excesso de confianga ndo se constituem em nenhum dos extremos,
sugerindo também que existe (ou permitiu) uma clara selecao destas empresas.

Os resultados da Tabela 2 indicam que existem de facto diferengas significativas
em todas as variaveis relativas as duas amostras, a excecao da variavel EfTax (que
representa a taxa efetiva de imposto pago) por nao se constituir significativa. A taxa
efetiva de imposto (EfTax), por conseguinte, nao dita significativamente as repercussdes
do comportamento dos gestores na estrutura de capitais das empresas, como era
esperado. No entanto, a ligeira diferengca média (apesar de nao significativa) pode ainda
sugerir que, nas empresas geridas por gestores considerados otimistas/excesso de
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confianga, o processo contabilistico fiscal pode, em média, ser alvo de uma maior
atencao (no sentido da poupancga fiscal através dos processos legais disponiveis nos
codigos fiscais). Este resultado, mostra assim, consisténcia com o argumento de que o
gestor otimista tem maior propensao a exercer praticas ligadas a evasao fiscal (e.g.,
Olsen e Stekelberg, 2016; Hsieh et al., 2018; Chyz et al., 2019; llaboya e Aronmwan,
2021). Adicionalmente, o valor menor para as empresas geridas por gestores
considerados otimistas/excesso de confiangca, pode mostrar ainda, que nestas
empresas a questao dos impostos € relegada para segundo plano, reforgcando o facto
de os gestores otimistas, no processo de financiamento das suas empresas, seguirem
uma hierarquia de financiamento (e.g., Myers, 1984) - a teoria da peking order relega
para segundo plano o objetivo da poupanca fiscal.

A variavel que representa o endividamento total médio (EndTol), constitui-se
maior nas empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga, relativamente
as amostras total (Tabela 1) e dos gestores considerados nao otimistas (Tabela 2), como
era esperado. Esta varidvel mostra que as empresas geridas por gestores
otimistas/excesso de confianga apresentam, em média, um racio significativamente
superior ao das empresas geridas por gestores considerados nao otimistas (0 que pode
muito provavelmente indicar também a existéncia de uma maior distancia entre o
endividamento corrente e o nivel de endividamento 6timo). Isto pode sugerir que os
gestores otimistas/ excesso de confianga, terdo que efetuar, em média, maiores
ajustamentos (independentemente de serem efetuados com uma maior ou menor
velocidade). Dado que estes gestores recorrem mais frequentemente ao endividamento
no sentido de financiarem os seus projetos de investimento, distanciam mais, desta
forma, o endividamento corrente do endividamento 6timo*’. Os custos de transagéo
(e.g., Myers, 1984) podem também contribuir para esta diferenga, uma vez que estes
gestores efetuam maiores niveis de investimento e com maior frequéncia, comparado
com as empresas geridas por gestores considerados nao otimistas (a variavel SIZE,
mostra que a dimensdo das empresas geridas por gestores otimistas € em média,
menor, pelo que pode dai advir uma maior assimetria de informacéo e, por conseguinte,
maiores custos de transacdo). Este resultado € também consistente com o que a
literatura comportamental institui (e.g., Ben-David et al., 2007; Ben-David et al., 2013;
Pikulina et al., 2017; Koo e Yang, 2018; Malmendier, 2018; He et al., 2019; lkeda et al.,
2021). A volatilidade do endividamento (desvio padrdo) nas empresas geridas por
gestores otimistas/excesso de confianga € menor relativamente as outras amostras,

47 De acordo com Drobetz et al. (2006) a velocidade dos ajustamentos depende fortemente da distancia entre o
endividamento corrente e o endividamento alvo. Sardo et al. (2020) encontram também uma relagdo negativa entre a
distancia do endividamento (corrente ao 6timo) e a velocidade dos ajustamentos nas PME portuguesas.
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como também era esperado. Isto pode sugerir que as empresas geridas por gestores
otimistas/excesso de confianga mantém durante mais tempo, e de uma forma mais
estavel, os maiores niveis de endividamento, efetuando, por conseguinte, ajustamentos
mais lentos.

Relativamente a variavel Tang, a Tabela 2 mostra também existir diferenca
significativa, mostrando que o enviesamento cognitivo do excesso de confianga tem
também impacto na estrutura de capitais das empresas. As empresas geridas por
gestores otimistas/excesso de confianga apresentam, em média, um nivel de ativos
fixos superior ao das empresas geridas por gestores considerados nao otimistas.
Sugerindo, portanto, que os ativos fixos se constituem maiores nestas empresas,
também pelo facto de os gestores otimistas investirem mais frequentemente e
implementarem estratégias de financiamento mais arriscadas em ativos fixos (e.g.,
Malmendier e Tate, 2005b; Miglo e Brodziak, 2019; Bukalska, 2019), uma vez que estes
S80 menos avessos ao risco (e.g., Malmendier, 2018; Heaton, 2019). Isto pode
conclusivamente sugerir também que os gestores otimistas podem utilizar mais
frequentemente os ativos fixos (ou em maior escala) como garantias na obtengéo de
maiores niveis de empréstimos bancarios (e.g., Harris e Raviv, 1991; Myers e Majluf,
1984; Thornhill et al., 2004; Bevan e Danbolt, 2004; Titman e Wessels, 2008; Loumioti,
2012) para fazer face aos investimentos mais frequentes nestas empresas. O desvio
padrao desta variavel (Tang) para a amostra de empresas geridas por gestores
considerados nao otimistas/excesso de confianga também indica uma maior volatilidade
para esta variavel (embora apresente apenas uma diferenga muito ligeira), que reforca
também os argumentos tedricos interpretativos para as variaveis Tang e EndTot.

A variavel NDTS, por comparagao, reforga adicionalmente o que anteriormente
afirmamos. Esta variavel (que representa a poupanca fiscal ndo relacionada com o
endividamento) mostra, em média, valores superiores, como era esperado, dado que 0s
niveis de amortizagdes e depreciagdes também se constituem maiores como resulta da
existéncia de maiores niveis de ativos fixos (tangiveis) nas empresas geridas por
gestores otimistas/excesso de confianca (e.g., Bukalska, 2019).

A variavel SIZE (dimensao da empresa), é a diferenga mais significativa, e mostra,
em média, ser superior nas empresas geridas por gestores considerados nao otimistas.
Este resultado reforgca também o que anteriormente expusemos na secgao 2.2.2, onde
afirmamos que os estudos que baseiam a medida (representacéo) do gestor otimista no
nivel de fusdes e aquisi¢des efetuadas, pode ser também “censurada”, dado que, tanto
0s gestores otimistas/excesso de confianca como os gestores considerados nao
otimistas, podem efetuar uma politica de gestao no sentido de aumentarem a dimensao

74



da empresa apenas pelo facto de seguirem a estratégia dos empire building na
perspetiva de Jensen (1986) e de Kanniainen (2000). Isto porque as suas remuneragdes
e prémios de compensacao podem estar indexados (a rentabilidade e ao valor dos
ativos), e nao pelo facto de se constituirem meramente otimistas/excesso de confianca.
Maditinos et al. (2016) evidenciam que as decisdes de aquisicdes ndo sao afetadas pelo
otimismo do gestor em relagdo as perspetivas das suas empresas. Os Nnossos
resultados (Tabela 2) podem também sugerir que, nas empresas geridas por estes
gestores, o facto de estas apresentarem, em média, uma menor dimensao em relagao
as empresas geridas por gestores considerados n&o otimistas, ndo constitui
impedimento para os gestores otimistas/ excesso de confianga investirem mais, como
indicam por comparag¢do, os maiores niveis de ativos fixos em termos proporcionais.
Isto é também consistente com Bukalska (2019) nos termos do investimento em
estratégias de ativos fixos por parte dos gestores otimistas/excesso de confianga. O
facto de os bancos cederem maior crédito as maiores empresas por apresentam
menores niveis de assimetria de informag&o e menor risco, ou menor probabilidade de
entrada em faléncia (e.g., Myers, 1984; Atiase, 1985; Titman e Wessels, 1988; Booth et
al., 2001; Anthony, 2008; Frank e Goyal, 2008; Oliver, 2010), pode sugerir que nao
constitui, portanto, impedimento para os gestores otimistas recorrerem mais ao
endividamento para financiarem os seus projetos e, portanto, efetuarem maiores niveis
de investimento, como indicam os maiores valores das variaveis do endividamento
(EndTot) e dos ativos fixos (Tang). Este resultado € também consistente com o que a
literatura comportamental empresarial institui (Heaton, 2002; Malmendier e Tate, 2005b;
Malmendier et al., 2011; Rihab e Lotfi, 2016; Malmendier, 2018; Miglo e Brodziak, 2019),
pois estes gestores sdo também menos avessos ao risco.

A variavel ROA mostra que a rentabilidade da empresa €, em média, inferior nas
empresas geridas por gestores considerados otimistas/excesso de confianga. Isto pode
ser explicado através do facto de, por vezes, os gestores otimistas/excesso de confianga
investirem mesmo em projetos com um VPLN (valor atual liquido negativo) (e.g., (Li e
Tang, 2010; Miglo e Brodziak, 2019), pois sobrestimam a rentabilidade que os seus
projetos podem gerar, e a0 mesmo tempo subestimam os seus niveis de risco (Heaton,
2005; Biais et al., 2005; Malmendier e Tate, 2005b; Ben-David et al., 2007; Malmendier,
2018; Lee et al., 2020). Este resultado é também consistente com Heaton (2002), nos
termos em que os gestores otimistas por vezes recusarao projetos com VPL positivo se
0s mesmos exigirem financiamento externo. Por exemplo, Kim e Jang (2021) mostram

4 Lin et al. (2005) propdem que, se o gestor otimista suporta maiores problemas de assimetria de informagao devido &
dimenséo das suas empresas, a média da dimensao das suas empresas deve constituir-se menor que a dimensao das
empresas geridas por gestores nao otimistas.
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gue o excesso de confianga afeta negativamente a rentabilidade das empresas da
industria da restauragao.

Relativamente a variavel Intang, a Tabela anterior (Tabela 2) mostra que as
empresas geridas por gestores considerados nao otimistas tém, em média, maiores
oportunidades de crescimento (i.e., um potencial de crescimento ligeiramente maior
através dos ativos intangiveis da empresa). Isto pode sugerir que, pelo facto de os
gestores otimistas/excesso de confianga investirem excessivamente leva a que as suas
empresas obtenham maiores niveis de alavancagem (e.g., Malmendier et al., 2011;
Ben-David, et al., 2013; Rihab e Lotfi, 2016) e, por conseguinte, pode coartar assim a
necessaria flexibilidade de endividamento (e.g., Bolton et al., 2020; Byoun, 2021) para
fazer face aos futuros investimentos. Isto pode proporcionar, portanto, uma menor
capacidade para investir em atividades de crescimento intangiveis (e.g., em [&D,
publicidade, capital humano, efc.). Desta forma, pode levar também a diminuicdo das
oportunidades de crescimento em termos gerais. As caracteristicas dos diversos ativos
intangiveis (e.g., 1&D, capital humano, marcas dos produtos, etc.) tém um impacto
distinto no processo de financiamento e governagdo das empresas (e.g., Martins e
Alves, 2010). Os argumentos anteriores sao reforcados pelo facto de os gestores
otimistas/excesso de confianga preferirem financiar as suas empresas através dos
recursos internos e do endividamento, evitando o recurso ao capital externo ao seguirem
uma pecking order de financiamento (e.g., Heaton, 2002, p. 43; Bolton et al., 2020),
como a literatura comportamental indica. Por outro lado, o aumento dos ativos
intangiveis vs. ativos tangiveis (assets substitution) proporciona uma menor capacidade
de endividamento decorrente dos menores niveis de garantias bancarias que estes
podem proporcionar (e.g., DeAngelo e Masulis, 1980; Karacaer, 2016), levando os
gestores a ter que aumentarem as reservas liquidas de disponibilidades (e.g., Falato et
al., 2020). Este aspeto, também se mostra consistente com o resultado que a Tabela 2
comparativa demonstra, no sentido em que verificamos que as empresas geridas por
gestores otimistas/excesso de confianca tém, em média, maiores niveis de ativos
tangiveis, e preferem também os recursos gerados internamente para financiar as suas
atividades.

Finalmente, na Tabela 3 estao representados os niveis de autocorrelacao entre
as variaveis explicativas relativamente as estimativas do modelo para as duas amostras.
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Tabela 3 - Matriz de correlagdo entre as variaveis

Variaveis EndTot AJUST Tang SIZE NDTS ROA EfTax Intang
EndTot 1,0000
AJUST 0,8822* 1,0000
Tang 0,3544* 0,3411* 1,0000
SIZE 0,1842* 0,1825* 0,2467* 1,0000
NDTS 0,0312* 0,0359* 0,1810*  -0,0724* 1,0000
ROA -0,3265* -0,2809* -0,1846*  -0,0474* 0,0212* 1,0000
EfTax -0,0089 -0,0090 -0,0121 -0,0144 -0,0028 -0,0047 1,0000
Intang 0,0467* 0,0498* 0,1326* 0,0724*  -0,0284* -0,0530*  -0,0040 1,0000

OBS: *Significdncia ao nivel de 5%.

A Tabela 3 mostra auséncia de problemas (de estimacao) relativos a possivel
multicolinearidade entre as variaveis independentes. Como podemos verificar, as
variaveis independentes encontram-se correlacionadas muito abaixo dos 50%,
indicando que o nivel de colinearidade entre as variaveis explicativas ndo se constitui
relevante (Gujarati e Porter, 2010). De acordo com Halcoussis (2005), qualquer
regressao com mais de uma variavel independente tera provavelmente, pelo menos,
algum nivel de multicolinearidade. De acordo com Gujarati (2000), a multicolinearidade
por si sO, ndo viola, portanto, as hipéteses de regressao (podem ocorrer estimativas nao
enviesadas e consistentes), no entanto, o Unico efeito da multicolinearidade consiste no
facto de tornar dificil a obtencdo de estimativas com coeficientes com erros-padrao
pequenos - um pequeno nimero de observacdes pode causar este efeito. Desta forma
podemos concluir que, nas nossas estimativas também nao existe este problema pelo
facto de utilizarmos um numero substancialmente elevado de observagdes. Podemos
também verificar na tabela seguinte (Tabela 4 dos resultados das estimativas) que os
desvios-padrao associados aos respetivos parametros se constituem pequenos.

4.2 — Determinantes da estrutura de capitais e velocidade dos
ajustamentos

Na Tabela 4 estdo representados os resultados das estimativas obtidas a partir
dos estimadores DPF (Fractional Dynamic Tobit) e GMM differences, referentes as
determinantes do endividamento e do racio do endividamento 6timo relativas a amostra
total (para empresas geridas por gestores considerados otimistas/excesso de confianga
e para as empresas geridas por gestores considerados ndo otimistas). As estimativas
referem-se ao modelo (5), as regressdes entre a variagdo do endividamento total
(variavel dependente) e as variaveis explicativas (independentes) definidas na Tabela
B. Na Tabela 4 encontram-se também os resultados dos testes de multicolinearidade e
de validagao dos instrumentos utilizados (Wald test referente ao estimador DPF, e
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Sargan test para o estimador GMM). A interpretagdo dos resultados é efetuada de
acordo com as estimativas do estimador DPF.

Tabela 4: DPF vs. GMM system - Resultados das estimativas

Variavel dependente: EndTot

Variaveis independentes: .
Fractional Dynamic Tobit (DPF) GMM differences*

AJUST 0,5084***(0,0045) 0,5827***(0,0182)
Tang 0,0941***(0,0043) 0,1047***(0,0102)
SIZE 0,0319"**(0,0011) 0,0420***(0,0030)
NDTS -0,0083 (0,0074) -0,0142* (0,0074)
ROA -0,2546***(0,0062) -0,2311***(0,0113)
EfTax -0,0001  (0,0001) 0,0000 (0,0001)
Intang -0,0870***(0,0250) -0,1512**%(0,0558)
GOtimista -0,2071***(0,0032) -0,2777***(0,0073)
AJUST * GOtimista 0,5584**(0,0072) 0,7431***(0,0156)
Dummies + Tests
Initial Conditions YES
Mundlak means YES
Year dummies YES YES
Observations 41,321 41,321
Number of firms 4,846 4,846
Wald test 66850,67** 11021,85***
m2 2,5496**
Sargan test 454,1019***

OBS: Desvios-padréo entre paréntesis; *** indica que é significativo; **P-value < 0.01; * P-value<0.05; nivel de confiangca
a 95%. *O estimador GMM Differences (versdo 1991). As estimativas do software STATA nao reportam o pardmetro da
constante.

Os resultados da Tabela 4 indicam, para a amostra total, que as empresas
industriais portuguesas efetuam ajustamentos muito rapidos*®, em média, cerca de
49,2% ao ano, como o coeficiente estatisticamente significativo do racio de
alavancagem defasado indica (AJUST). Para a amostra das empresas geridas por
gestores considerados otimistas/excesso de confianca, a velocidade de ajustamento
revela ser mais lenta (cerca de 44,2%), como era esperado (de acordo com o0 que a
literatura comportamental institui). Isto pode ser explicado através do facto de estes
gestores serem menos avessos ao risco e sobrestimarem os seus projetos de
investimento (relativamente aos gestores considerados nao otimistas). Este resultado
sugere, portanto, que os gestores otimistas/excesso de confianga se encontram menos
preocupados com a possibilidade de entrada em faléncia, e, por conseguinte, mantém
0s maiores niveis de endividamento mais constantes. O facto de terem que suprir a
possivel maior diferenga entre o endividamento corrente e o endividamento 6timo (como
demonstrou a diferencga significativa entre as variaveis do endividamento total e os seus

49 De acordo com Flannery e Rangan (2006), os ajustamentos acima de 30% podem considerar-se rapidos.
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desvios-padrao para as amostras dos gestores considerados n&o otimistas vs. gestores
otimistas na Tabela 2 da estatistica descritiva), pode também contribuir para que a
resposta da variacdo do endividamento total seja mais lenta nestas empresas. Isto
reforca os resultados obtidos nas estimativas (Tabela 4). Este argumento é explicado
por varios autores (e.g., Banerjee et al., 2004; Aybar-Arias et al., 2012; Haron et al.,
2013; Sardo et al., 2020) que encontram uma correlagcao negativa entre a distancia do
endividamento corrente ao endividamento 6timo e a velocidade dos ajustamentos.
Outros fatores que podem também contribuir para que isto acontega, residem nos
custos de agéncia e de transagéao (e.g., Banerjee et al., 2004; Haron et al., 2013), dado
0s maiores niveis de assimetria de informag¢ao que as empresas geridas por gestores
considerados otimistas/excesso de confianga apresentam relativamente aos gestores
nao otimistas (como constatamos também através da variavel SIZE na Tabela 2 da
estatistica descritiva) causando, desta forma, uma resposta mais lenta por parte do
crédito bancario e, por conseguinte, no processo de ajustamento dos niveis de
endividamento nas empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confiancga.
Estas constatagcdes respondem conjuntamente a questdo que enquadra o propdsito
essencial deste estudo, colocada na hipétese (H3). Conclusivamente, este resultado é
consistente com a teoria do trade-off dindmico, no sentido em que o sinal dos
parametros estimados, positivos e significativamente grandes para as variaveis que
indicam que as empresas efetuam ajustamentos (na Tabela 4), e a velocidade com que
estes sdo efetuados sdo convergentes com os pressupostos desta teoria. O gap entre
o endividamento corrente e o endividamento 6timo € suprido pelas PME da industria
portuguesa, de uma forma geral, em cerca de metade ao ano, e nas PME geridas por
gestores considerados otimistas/excesso de confianga este processo revela-se,
portanto, consistente, com o facto de que os enviesamentos cognitivos do gestor
otimista/excesso de confianga tém, efetivamente, impacto no processo dos
ajustamentos. Os nossos resultados s&o também consistentes com D Mello e Farhat
(2008, p. 221), no sentido em que, estes autores afirmam que, “se as empresas suprem
este gap entre o endividamento corrente e o endividamento alvo em cerca de metade
ao ano, sustenta fortemente a teoria do trade-off’.

O parametro estimado significativo estabelece uma relagéo direta entre a variagéo
do endividamento e os niveis de ativos fixos, como mostra o sinal positivo para a variavel
Tang, revelando ser consistente com os pressupostos base da teoria do trade-off (e.g.,
Myers e Majluf, 1984; Rajan e Zingales, 1998; Hovakimian, 2006; Rihab e Lotfi, 2016).
Este resultado proporciona também sustentacdo ao tradicional principio da regra do
equilibrio minimo financeiro (REMF) (e.g., Myers, 1977; Stohs e Mauer, 1996; Booth et
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al., 2001), através do qual os ativos fixos devem ser financiados pelos passivos de longo
prazo, que é, portanto, consistente com os modelos do trade-off nos termos dos custos
do incumprimento financeiro. Os nossos resultados mostram também que a resposta da
variacdo do endividamento a uma alteracdo unitaria dos ativos tangiveis (fixos)
corresponde uma variagdo de 9,4%. Estas constatacées podem ser adicionalmente
reforcadas pelo argumento de que as empresas com ativos tangiveis mais valiosos
possuem maior valor de liquidagdo e maior capacidade de endividamento (Harris e
Raviv, 1991) e, portanto, permitindo maiores niveis de investimento. Este resultado
estimado, reforca também os resultados da Tabela 2, em termos argumentativos, na
medida em que os gestores otimistas apresentam maiores niveis de ativos tangiveis, e,
por conseguinte, efetuam maiores niveis de investimento, como demonstra o valor da
variavel dos ativos fixos para as empresas geridas por estes gestores, permitindo
também utilizar (em maior escala) os ativos fixos como garantias bancarias.

Os resultados da Tabela 4 mostram uma correlagé@o significativamente positiva
entre a variagdo do endividamento e a dimensdo da empresa (SIZE) que é, portanto,
consistente os pressupostos fundamentais da teoria do trade-off (e.g., Booth et al., 2001;
Rajan e Zingales, 1995, Ramadan, 2015), relativamente ao facto de as empresas com
maior dimensdo se encontrarem mais distantes da probabilidade de entrada em
faléncia ®® (nos termos do incumprimento financeiro), e, subsequentemente, por
poderem aumentar diretamente o nivel de endividamento e a sua poupanga fiscal (e.g.,
Meyers e Majluf, 1984; Titman e Wessels, 1988). Este resultado mostra também que
existe uma relativa sensibilidade do endividamento a dimensdo da empresa. Por
associacao aos resultados da Tabela 2, isto pode sugerir que nédo obsta que nas
empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga, estes levem a que o
endividamento seja também mais sensivel a sua dimensao (e.g., Titman e Wessels,
1988; Rajan e Zingales, 1995) apesar de na amostra as empresas geridas por gestores
otimistas/excesso de confianca apresentarem, em média geral, menor dimensao
relativamente as empresas geridas por gestores considerados ndo otimistas. Outro
argumento que podemos associar, pode ter subjacente o facto de os gestores
otimistas/excesso de confianga incorrerem mais frequentemente em fusdes e
aquisicoes (e.g., Malmendier e Tate, 2008; Glaser et al., 2008). Malmendier e Tate
(2008) descobrem também que os gestores otimistas/excesso de confianga efetuam
mais aquisi¢des, e de uma forma incondicional.

50 As maiores empresas sdo geralmente alvo de um maior escrutinio (e.g., Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984; Rajan e
Zingales, 1995; Frank e Goyal, 2008, p. 39; Oliver, 2010, p. 6), pelo que terdo menores niveis de assimetria de
informagao.
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O parametro estimado para a variavel NDTS (representa a dimensao da poupanga
fiscal nao relacionada com o endividamento) mostra que esta ndo tem impacto na
variagao do endividamento, como indica o nivel de significancia do parametro estimado
representado na Tabela 4. Isto pode sugerir que esta dimenséo da poupanca fiscal se
constitui menos importante na gestao (ou governac¢ao) das nossas PME em geral, na
medida em que nao se constitui como garantia bancaria necessaria para contribuir no
financiamento dos investimentos. De acordo com DeAngelo e Masulis (1980), as
amortizacdes e depreciagdes constituem-se num substituto da poupanca fiscal do
endividamento. No entanto, a relagdo negativa (embora néo significativa) sugere que o
endividamento responde de forma inversa a esta variavel, mostrando, por conseguinte,
um efeito contrario nas decisdes de endividamento dos gestores. De acordo com estes
autores, a estrutura tributdria das empresas € considerada mais complexa, no sentido
em que a presenca do aumento dos beneficios fiscais ndo relacionados com a
alavancagem induz ao menor interesse pelo endividamento como meio de poupanga
fiscal - pelo que o endividamento deve estar negativamente correlacionado com esta
variavel (NDTS). Os nossos resultados s@o consistentes com a teoria do trade-off, pois
0S seus pressupostos preveem uma relagcao negativa entre os niveis de endividamento
e avariavel NDTS (e.g., DeAngelo e Masulis,1980; Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984).
As depreciagdes dos ativos fixos sdo comumente consideradas como a principal fonte
de beneficios fiscais ndo relacionado com o endividamento — um alto volume de
amortizac¢des e deprecia¢des diminui o lucro tributavel permitindo incorrer na poupanca
fiscal empresarial (Memon et al., 2015, p. 55).

Relativamente a variavel ROA (rentabilidade dos ativos), as estimativas mostram
uma correlagéo significativamente negativa entre o endividamento e a rentabilidade das
empresas para a amostra total, sugerindo que as empresas seguem uma pecking order
de financiamento. O parametro estimado para esta variavel mostra que a variagao do
endividamento reage a uma alteragdo unitaria da rentabilidade em cerca de 25,5%,
indicando que as empresas, em geral, tém preferéncia pelos recursos gerados
internamente no financiamento dos projetos de investimento. Isto pode também sugerir
que as empresas podem recorrer aos rendimentos internos no sentido de manterem os
niveis de endividamento 6timo. Esta estimativa ndo subverte os resultados a favor do
comportamento de acordo com os pressupostos do frade-off dinamico (uma vez que
constatamos efetivamente que as empresas, de uma forma geral, efetuam ajustamentos
muito rapidos). Isto pode indicar que no processo de ajustamento, as empresas
recorrem aos niveis de rentabilidade que a empresa proporciona, no sentido de encurtar
0 gap entre o endividamento corrente e o endividamento 6timo (alvo). Estes resultados
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(a relagdo significativamente negativa entre os niveis de endividamento e a
rentabilidade) é consistente com o argumento de que as teorias da trade-off e da pecking
order ndao sdao mutuamente exclusivas, como ja ha varios anos a literatura vem
constatando (e.g., Byoun, 2008; Leary e Roberts, 2010; Serrasqueiro e Nunes, 2014;
Mangafic e Martinovic, 2015; Pacheco e Tavares, 2017; Matias et al., 2018; Barclay e
Smith, 2020)%'. Estas constatages respondem a primeira hipdtese colocada (H7). Por
exemplo, no estudo de Leary e Roberts (2010), e segundo estes autores, a resposta
significativa relativa aos niveis de alavancagem mostra-se consistente com a existéncia
de um objetivo de endividamento nos termos do modelo dindmico do trade-off, no
entanto, a magnitude da assimetria do ajustamento é consistente com a dinamica dos
pressupostos da teoria da pecking order modificada. De acordo com estes autores (p.
351, nas conclusées) os seus resultados sdo consistentes com Fama e French (2005)
gue sugerem que 0s modelos da pecking order e do tradeoff “devem ser tratados como
“‘companheiros estaveis”, cada um com elementos de verdade que ajudam a explicar
alguns aspetos das decisdes de financiamento”. De acordo com Strebulaev (2007, p.
1749), para vérios autores, a relagéo negativa entre a variavel do endividamento e a
rentabilidade, é suficiente para determinar que a teoria do trade-off falha neste contexto.
No entanto, esta autora mostra intuitivamente que nos seus testes cross-sectional,
relativos a uma economia dinamica, existe uma relagdo negativa entre estas variaveis,
dado que quando existem ajustamentos pontuais, uma diminuicdo na rentabilidade
aumenta o endividamento nos momentos em que as empresas nao se refinanciam.

Relativamente a variavel Intang (representando o nivel de oportunidades de
crescimento através dos ativos intangiveis), a Tabela 4 mostra um coeficiente
significativamente negativo. Os custos de transagédo podem também contribuir para esta
relagdo negativa, dada a possibilidade de existirem niveis de assimetria de informacéo
elevados na divulgacao dos resultados das nossas empresas (a heterogeneidade na
questao da prestacao de contas). Os aspetos institucionais e legais contribuem, também
neste sentido (e.g., Antoniou et al., 2008, La Porta et al., 2000, La Porta et al., 2006),
concretamente no nosso pais (e.g., Serrasqueiro et al, 2016) - a nossa analise é
efetuada as PME portuguesas, € ndo as maiores empresas da nossa industria. A teoria
da agéncia sustenta também que a relagdo entre os niveis de endividamento e os ativos
intangiveis deve ser negativa, pois as oportunidades de crescimento podem induzir o
“moral hazard’ (as empresas com predominancia de ativos intangiveis sdo conotadas
com maiores niveis de risco). As empresas com predominancia de ativos intangiveis

5 Fama e French (2002) apontam a correlagdo negativa entre a alavancagem e a rentabilidade como uma evidéncia que
sustenta a teoria da hierarquia de financiamento, no entanto, Strebulaev (2007, p. 1773/74) mostra que aquele teste nao
tem poder para distinguir entre explicagdes alternativas, como aquelas baseadas no trade-off entre a poupanca fiscal e
os custos de faléncia na presenga de custos do ajustamento.
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tém maior dificuldade em contrair empréstimos. De acordo com Chiarella et al. (1991),
o custo do endividamento para as empresas sem garantias fisicas pode tornar-se muito
alto, uma vez que os ativos tangiveis servem como garantias bancarias. As nossas
estimativas apresentam uma relagao significativamente negativa entre as oportunidades
de crescimento e o racio de endividamento que indica, portanto, que as PME analisadas
tém um comportamento consistente com o que prevé a teoria do trade-off (e.g., Myers,
1977; Rajan e Zingales, 1998; Huang e Ritter, 2009; entre outros)®.

O parametro estimado para a variavel Eflfax nao € significativo, relevando
auséncia de correlacdo entre as variaveis do endividamento e a taxa de imposto efetiva.
Isto sugere, portanto, que a taxa efetiva de imposto pago ndo tem impacto relevante na
estrutura de capitais das PME analisadas. O parametro estimado € negativo, no entanto,
este resultado ndo contraria a teoria do frade-off, na medida em que nao se constitui
significativo.

Relativamente a variavel GOtimista (variavel dummy), o coeficiente estimado para
esta variavel é significativo, mostrando que os enviesamentos cognitivos do gestor se
traduzem numa variagdo negativa no endividamento em cerca de 20,7%. Esta resposta
negativa do endividamento revela que os anos em que as empresas sao geridas por
gestores otimistas/excesso de confianga tém impacto na estrutura de capitais das
empresas. Este resultado é consistente com o argumento de que as empresas geridas
por estes gestores seguem uma hierarquia de financiamento, como era esperado. As
nossas estimativas mostram-se consistentes com o que a literatura comportamental
pressupde (e.g., Heaton, 2002; Baker et al., 2005; Malmendier e Tate, 2005b; Maditinos
etal., 2016; Malmendier, 2018; Mohamed, 2021; entre outros). Estes gestores acreditam
gue as suas empresas permanecem subvaliadas pelos mercados de capitais, (e.g.,
Graham, 1991; Heaton, 2002; Baker et al., 2005; Huang et al., 2011; Andres, 2011;
Malmendier, 2018), preferindo, portanto, os recursos internos (e.g., Malmendier e Tate,
2005; Boubaker e Hamza, 2014; Maditinos et al., 2016; Malmendier, 2018; Mohamed,
2021) e depois, iterativamente, o “endividamento seguro” de Myers (1984). Isto reforca
os resultados da Tabela 2 pelo facto de mostrar um maior nivel médio de endividamento
e uma menor rentabilidade para as empresas geridas por gestores otimistas/excesso
de confianga, no sentido em que estes gestores efetuam maiores niveis de investimento,
aumentando o endividamento quando esgotam 0s recursos internos, seguindo, por
conseguinte, uma pecking order iterativa (a versao simples da teoria da pecking order).

52 Smith e Watts (1992) e Booth et al. (2001) também sustentam uma relagdo negativa entre o endividamento e as
oportunidades de crescimento determinadas através dos ativos intangiveis (e.g., Adair e Adaskou, 2015; Dufour e Molay,
2010).
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Estes resultados permitem concluir que o enviesamento cognitivo do excesso de
confianga tem de facto impacto na estrutura de capitais das PME industriais
portuguesas, respondendo também a hipétese (H2) colocada. Por associagao aos
resultados na Tabela 2, as estimativas da Tabela 4 podem também sugerir que, na
presenca de oportunidades de crescimento, as empresas podem também reduzir os
niveis de endividamento, por perceberem que os projetos de investimento futuros irdo
aumentar o valor da empresa (e.g., Fairchild, 2007, p. 6). Este autor explica que o
excesso de confianga é ambiguo relativamente a criagdo de valor, uma vez que um
projeto que pode ter sido redutor de valor sob a perspetiva do gestor racional, pode de
facto aumentar o valor sob a perspetiva de um gestor excessivamente confiante, uma
vez que este exerce maior esforgo de investimento.

No que refere a variavel (AJUST*GOtimista) que representa a interagdo entre a
variavel do ajustamento e a variavel do gestor otimista (Tabela 4), o parametro estimado
¢ significativamente positivo, reforcando a relagdo negativa estabelecida entre a variavel
do gestor otimista (GOtimista) e o endividamento. Estas estimativas mostram também
que o gestor otimista/excesso de confianga efetua ajustamentos muito rapidos (em
cerca de 44,16%), apesar de serem efetuados de uma forma mais lenta em relagéo as
empresas de uma forma geral (amostra total) (49,16%). Este resultado sugere que as
empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga tendem a minimizar o
gap entre o endividamento corrente ao endividamento 6timo em cerca de 44% ao ano,
por contrapartida de um ajustamento muito proximo de metade do gap, efetuado pelas
empresas da nossa amostra total. Isto mostra que as nossas estimativas se encontram
de acordo com o que a literatura comportamental estabelece.

Assim, podemos afirmar que o0s nossos resultados, de uma forma geral,
confirmam efetivamente as hip6teses colocadas, no sentido em que constatamos que
as PME portuguesas seguem uma trade-off dindmica, e os enviesamentos cognitivos
do otimismo/excesso de confianga dos gestores tém impacto direto nas decisées de
financiamento, e subsequentemente, na velocidade dos ajustamentos ao nivel 6timo de
alavancagem.

4.3 - Analise Complementar

No sentido de complementarmos a analise e esclarecer mais especificamente o
comportamento das PME industriais portuguesas, efetuamos uma analise na perspetiva
da intensidade tecnoldgica e da dimensao destas empresas. Para este propdsito
dividimos a amostra total inicial em dois grupos. O primeiro insere a andlise no ambito
da intensidade tecnoldgica das empresas (dividido em dois subgrupos — empresas de
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alta intensidade tecnoldgica e baixa intensidade tecnoldgica). O segundo grupo, no
ambito da dimensao das empresas (dividido em pequenas e médias empresas).

4.3.1 — Intensidade Tecnoldgica

Para a andlise as PME no ambito da intensidade tecnoldgica dividimos a amostra
inicial em dois subgrupos. O primeiro grupo, que denominaremos amostra de empresas
de “alta intensidade tecnoldgica” (setores de empresas de alta tecnologia), inclui as
empresas de alta tecnologia e média alta tecnologia (que permitiu selecionar 686
empresas a partir da amostra inicial), e o grupo de empresas de “baixa intensidade
tecnolégica” (setores de baixa tecnologia), inclui as empresas de média baixa
tecnologia, e baixa tecnologia (que permitiu selecionar 4 305 empresas a partir da
amostra inicial). Estes grupos foram constituidos de acordo com as normas da NACE
Rev. 2, 2-digit level do Eurostat, e encontram-se especificados na Tabela 5.
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Tabela 5: Intensidade tecnoldgica (setores e nimero de empresas) - PME

Alta intensidade tecnoldgica/Média alta intensidade Média baixa intensidade tecnologica/Baixa
tecnoldgica intensidade tecnoldgica
Ne.
Cédigo Descricao Ne°. Empresas Cédigo Descricao Empresas
21 Fabricagao de produtos 31
farmacéuticos de base e de 19 Fabricagao de coque e 5
preparagoes farmacéuticas produtos petroliferos refinados
i’:'tt:nsi dade 22 Fabricagao de artigos de 272
tecnolégica bolrra_cha e de matérias
: plasticas
26 Fabricagao de 34
equipamentos informaticos, Média
equipamento para baixa 23 Fabrico de outros produtos 370
comunicagoes e produtos intensidade minerais ndo metalicos
eletrénicos e éticos i 6ai
20 Fabricagao de produtos 134 .ecno ogica 24 IndUstrias metallrgicas 55
quimicos e de fibras ’ de base
sintéticas ou artificiais,
exceto produtos
farmacéuticos
27 Fabricagao de 103 25 Fabricagcao de produtos 894
equipamento metdlicos, exceto maquinas e
Média alta elétrico equipamentos
intensidade 28 Fabricagdo de maquinas e 265 33 Reparagéo, manutencéao e 153
tecnolégica de equipamentos instalagdo de maquinas e
: eguipamentos
29 Fabricagao de veiculos 86 10 IndUstrias alimentares 551
automoveis, reboques,
semirreboques e
componentes para veiculos
automdveis
30 Fabricagao de outro 33 11 IndUstria das bebidas 134
equipamento de transporte
13 Fabricagao de téxteis 310
14 Industria do vestuario 426
) 15 IndUstria do couro e 316
.B?'Xa idad produtos de couro
;ann;'é e}cg 16 Industrias da madeira e da 247
. 9 cortica e suas obras, exceto
: mobilidrio; de obras de
cestaria e de espartaria
17 Fabricagao de pasta, de 105
papel e cartao e seus artigos
18 Impressao e reprodugédo de 141
suportes gravados
31 Fabrico de mobiliario e 232
de colchdes
32 Outras industrias 93
transformadoras
Totais: 686 4304

OBS: Based on NACE Rev. 2 2-digit level - Glossary: High-tech classification of manufacturing industries - Eurostat®.

4.3.2 — Intensidade Tecnoldgica - Resultados

Na Tabela 6 encontram-se os resultados das estimativas relativas aos grupos das
empresas consideradas de alta e baixa intensidade tecnolégica. Para esta analise
utilizamos a mesma metodologia definida na secgéo “3.2 — Métodos de estimagao”, e o

5% Glossary: High-tech classification of manufacturing industries  https:/ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:High-tech_classification_of_manufacturing_industries.
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estimador DPF pelas razdes referidas na mesma (sobretudo, por se constituir também
o estimador mais indicado na analise de subamostras). Utilizamos variaveis dummy no
sentido de permitir distinguir os subgrupos de empresas, e em cada grupo (de alta
intensidade tecnoldgica vs. baixa intensidade tecnoldgica), comparar a velocidade dos
ajustamentos relativa as empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianca
e as empresas geridas por gestores considerados nao otimistas.

Tabela 6 - Intensidade Tecnoldgica — Resultados das estimativas (DPF
estimator) *

Variaveis Alta intensidade tecnologica Baixa intensidade tecnoldgica
independentes EndTot EndTot

AJUST 0,4906*** 0,5106***
(0,0128) (0,0048)

Tang 0,0795*** 0,0962***
(0,0121) (0,0045)

SIZE 0,0301*** 0,0323***
(0,0029) (0,0012)
NDTS 0,0145 -0,0103
(0,0271) (0,0076)

ROA -0,2617*** -0,2532***
(0,0167) (0,0067)
EfTax 0,0008* -0,0001
(0,0005) (0,0001)

Intang 0,0064 -0,1146™*
(0,0544) (0,0282)

GOtimista -0,1900*** -0,2099***
(0,0093) (0,0035)

AJUST*GOtimista 0,5541*** 0,5588***
(0,0216) (0,0076)

Desvios padrao em paréntesis
Significativo a: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
OBS: *Utilizagao do estimador Dynamic Fractional Panel. As estimativas do software STATA néo reportam o pardmetro
da constante.

Os resultados das estimativas na Tabela 6, relativos a variavel AJUST, indicam
que o grupo das empresas de alta intensidade tecnolégica efetuam ajustamentos mais
rapidos que as empresas do grupo considerado de baixa intensidade tecnolégica, com
valores de 50,9% e 48,9%, respetivamente. Isto sugere que as empresas de alta
intensidade tecnolégica reduzem anualmente cerca de pouco mais de metade do gap
do endividamento corrente ao endividamento étimo, e as empresas de baixa intensidade
tecnolégica também se aproximam desta reducdo, embora de uma forma mais lenta.
Este resultado é consistente com o0 argumento de que as empresas dos setores de maior
risco preferem ajustar (otimizar) a estrutura de capitais mais rapidamente que as
empresas dos setores de menor risco, como refere Nivorozhkin e Kireu (2019), na
sequéncia do resultado a andlise de Getzmann et al. (2014), onde mostram que as
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empresas de alta tecnologia ajustam mais rapidamente a sua estrutura de capitais. Os
nossos resultados mostram que os parametros estimados significativamente positivos
indicam que, tanto o grupo das empresas de alta intensidade tecnolégica como o grupo
das empresas consideradas de baixa intensidade tecnoldgica, efetuam ajustamentos
muito rapidos, o que mostra que estes resultados sdo consistentes com os pressupostos
da teoria do trade-off dinamico (e.g., Flannery e Rangan, 2006). Estes valores séo
também muito proximos dos resultados estimados para a nossa amostra total inicial das
PME industriais portuguesas (cerca de 49,2%), na Tabela 45

Relativamente a varidvel Tang, o parametro estimado com sinal positivo para o
grupo das empresas de baixa intensidade tecnoldgica € maior, mostrando uma relagéo
mais direta (mais forte) entre os ativos fixos destas empresas com o endividamento. Isto
sugere que 0s seus gestores empregam uma estratégia de endividamento mais de
acordo com a utilizagdo das garantias bancarias proporcionadas pelo valor dos ativos
fixos (no financiamento das suas atividades), comparado com as empresas de maior
intensidade tecnoldgica. Nas empresas de alta intensidade tecnoldgica os ativos
intangiveis consubstanciam-se numa grande parte dos ativos totais (e.g., Karacaer et
al., 2016), constituindo-se, portanto, menos apropriados no sentido de serem utilizados
como garantias bancarias. No nosso pais as garantias bancérias com base nos ativos
fixos constituem-se muito importantes dado o sistema financeiro institucionalmente
dirigido para a banca (e.g., Serrasqueiro et al., 2016). Os nossos resultados mostram
parametros estimados significativamente positivos para ambas as amostras de
empresas de alta e baixa intensidade tecnoldgica (Tabela 6), mostrando consisténcia
com os pressupostos da teoria do trade-off. Estes resultados sdo semelhantes aos
resultados obtidos para a amostra total inicial (Tabela 4).

As estimativas para a variavel SIZE (representando a dimensdo das empresas)
mostram que as empresas de baixa intensidade tecnoldgica tém uma relagéo positiva
ligeiramente mais forte com o endividamento. Isto pode dever-se ao facto de que as
empresas de maior intensidade tecnolégica (alta intensidade tecnolégica) tém tendéncia
a ter um nivel de ativos intangiveis maiores e, portanto, menores ativos como garantias
bancarias e um risco maior, o que leva a um menor endividamento (e.g., Hall, 2010;
Karacaer et al., 2016; Lim et al., 2020). Joeveer (2013) na sua extensa andlise as PME
de dez paises (Alemanha, Francga, Itdlia, Reino Unido, Bélgica, Finlandia, Portugal,
Espanha, Suécia, Suica) mostrou que quanto maior a empresa, mais importantes se
tornavam os fatores especificos do setor. O nosso resultado (Tabela 6) é também

54 |sto mostra também que o estimador DPF se mantém coerente nas estimativas relativas as subamostras, tal como
Elsas e Florisyak (2015) demonstraram no seu trabalho.
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consistente com o facto de as empresas de mais alta intensidade tecnolégica serem
conotadas com um nivel de risco maior (e.g., Lim et al., 2020). As nossas estimativas
da Tabela 6 apresentam parémetros estimados significativamente positivos para a
variavel SIZE, mostrando que as empresas de ambos 0s grupos se comportam de
acordo com os pressupostos da teoria do trade-off. Estas estimativas estao também de
acordo com os resultados obtidos para esta variavel relativamente a amostra total inicial
(Tabela 4).

Relativamente a variavel NDTS (representando a dimenséo da poupanga fiscal
nao relacionada com o endividamento) encontramos parametros estimados néo
significativos para ambos os grupos de empresas. Este resultado sugere que nado existe,
portanto, qualquer relagdo com o endividamento, principalmente nas empresas de mais
alta intensidade tecnolégica, dado que estas tém tendéncia a ter maiores ativos
intangiveis relativamente as empresas de baixa intensidade tecnoldgica (e.g., Hall,
2010; Karacaer et al., 2016; Lim et al., 2020) — apresentam, portanto, menores niveis
de amortizagdes e depreciagbes (nos Balangos e nas Demonstracdes de Resultados
das empresas). Relativamente ao grupo das empresas de baixa intensidade tecnolégica
0 parametro estimado €& negativo mostrando uma relagdo negativa entre o
endividamento e as depreciagcdes, como era esperado (estas terdo maiores ativos
tangiveis que as empresas de alta intensidade tecnoldgica), permitindo assim, no
entanto, estimar uma relagdo menos forte (embora também néao significativa) que para
as empresas de alta intensidade tecnologica. O NDTS representa uma substituicdo da
poupanca fiscal do endividamento (DeAngelo e Masulis, 1980). Esta relagdo, que,
apesar de nao significativa, encontra-se de acordo com 0s pressupostos da teoria do
trade-off. Esta estimativa € também consistente com os resultados para a mesma
variavel relativamente a amostra total inicial (Tabela 4).

Os resultados relativos a varidvel ROA mostram quocientes estimados
significativamente negativos para ambos os grupos de empresas. No entanto, para as
empresas de mais alta intensidade tecnoldgica a relagéo indireta entre esta variavel e o
endividamento € ligeiramente maior, sugerindo que, quanto maior for a rentabilidade
nestas empresas, menores serdo os niveis de endividamento. Uma alteragcdo unitaria
da rentabilidade mostra que exerce uma diminuicao proporcional em cerca de 26% no
endividamento. Isto pode ser explicado através de varios fatores. As empresas de alta
intensidade tecnolégica tém tendéncia a apresentar niveis de rentabilidade maiores que
as empresas de mais baixa intensidade tecnolégica (e.g., Serrasqueiro et al., 2016;
Kedzior et al., 2020), utilizando preferencialmente os recursos internos no financiamento
das suas atividades. Em Serrasqueiro et al. (2016), os autores mostram também que a
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maior rentabilidade das empresas portuguesas de alta tecnologia torna as PME menos
dependentes do endividamento, e que a magnitude da redugdo no endividamento &
consideravelmente maior no caso das PME de alta intensidade tecnoldgica®®. De acordo
com Kedzior et al (2020), a teoria da pecking order assume que a acessibilidade as
informagdes sobre uma empresa de alta intensidade tecnoldgica tem impacto na
escolha da estrutura de capitais, por conseguinte, para evitarem problemas decorrentes
da divulgagao de informagdes internas a um grupo maior de stakeholders, as empresas
de alta tecnologia dao preferéncia as fontes internas de financiamento (Hogan et al.,
2017; Scherr et al., 1993). Isto pode dever-se também ao facto de estas empresas
apresentarem maiores niveis de ativos intangiveis (tém, portanto, menores ativos fixos
como garantias bancarias) e terem também tendéncia para uma avaliagdo maior do
nivel de risco, desencorajando o endividamento (e.g., Lim et al., 2020). Kokoreva et al
(2017) mostram também que as empresas de alta intensidade tecnoldgica retém
maiores niveis de liquidez (dada a maior dificuldade em obter empréstimos bancarios),
e que existem muitas evidéncias de que as empresas de alta intensidade tecnoldgica
tém tendéncia a apresentar maiores niveis de risco dada a natureza intangivel dos seus
produtos, 0 que leva a uma grande incerteza junto dos potenciais obrigacionistas
(Coleman e Robb, 2012). A relacdo negativa entre esta variavel (ROA) e o
endividamento que as nossas estimativas apresentam para os dois grupos de empresas
(Tabela 6), sugere que estas seguem, portanto, uma hierarquia de financiamento, de
acordo com os pressupostos da teoria da pecking order de Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984). Estas estimativas ndo desvirtualizam os resultados gerais para as PME
portuguesas a favor dos pressupostos da teoria do trade-off dindmico. Fama e French
(2005, p. 580/581) sugerem que os modelos pecking order e do trade-off “devem ser
tratados como “companheiros estaveis”, cada um com elementos de verdade que
ajudam a explicar alguns aspetos das decisbes de financiamento”. As nossas
estimativas (Tabela 6), mostram que estes resultados sdo consistentes com as
estimativas anteriores, relativas a amostra total inicial (Tabela 4).

Os resultados das estimativas para a variavel EfTax mostram um coeficiente
positivo para o grupo de empresas de alta intensidade tecnoldgica (Tabela 6). Esta
relagéo positiva sugere que estas empresas se comportam de acordo com o trade-off
dindmico, maximizando o “escudo fiscal” do endividamento (e.g, Mackie-Mason (1990),
no entanto, ndo se constitui efetivamente significativo (apresentando um z-Statistic de

5 Em Serrasqueiro et al. (2016), os autores afirmam que os recursos de financiamento nas PME portuguesas se podem
constituir particularmente restritivos, uma vez que, ao contrario das empresas dos outros paises como nos EUA e no
Reino Unido, nao tém acesso aos mercados de capitais, pelo que a utilizagdo do capital externo nao é uma pratica
comum, e por conseguinte, quando os recursos financeiros internos sao insuficientes, o endividamento pode tornar-se
particularmente importante para as PME portuguesas de alta tecnologia.
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1,68; ndo atingindo, portanto, o valor de 2, 0 minimo para se considerar significativo).
Por outro lado, para o grupo das empresas de baixa intensidade tecnolégica, o
parametro estimado é negativo, e menos significativo (com um z-Statistic de -1,06), nao
contribuindo também, desta forma, para desvirtuar os resultados, em termos gerais, a
favor dos ajustamentos rapidos. Este resultado, mostra também ser consistente com as
estimativas para a amostra total inicial (Tabela 4).

Os parametros estimados para a variavel Intang (representando as oportunidades
de crescimento através dos intangiveis) indicam uma relagdo nao significativa para o
grupo das empresas de alta intensidade tecnoldgica, e para o grupo de empresas de
baixa intensidade tecnolégica mostram uma relagao significativamente negativa (Tabela
6). A auséncia de relagdo entre o endividamento e esta variavel, sugere que para as
empresas do primeiro grupo, as oportunidades de crescimento ndo se podem aferir
(medir) através dos seus ativos intangiveis, dado que nestas empresas os ativos séo
em grande parte intangiveis e, portanto, ndo se constituem apropriadas como garantias
bancarias (e.g., DeAngelo e Masulis, 1980; Karacaer et al. 2016), dado que em Portugal,
0 nosso sistema institucional financeiro é dirigido para a banca (e.g., Serrasqueiro et al.,
2016). Isto pode, desta forma, justificar esta auséncia de relagéo dos intangiveis com o
endividamento nestas empresas. Esta diferenca dos resultados para os dois grupos de
empresas pode ser justificada pelo facto de as empresas de alta intensidade tecnolégica
apresentam ativos intangiveis geralmente muito superiores as empresas de mais baixa
intensidade tecnolégica (e.g., Hall, 2010; Kedzior et al., 2020), e, por conseguinte, estas
tém provavelmente uma maior capacidade para utilizar os seus maiores niveis
proporcionais de ativos fixos como garantias bancarias. Este argumento é consistente
com as nossas estimativas, na medida em que as oportunidades de crescimento para
as empresas de alta intensidade tecnoldgica ndo se encontram relacionadas com o
endividamento. Lim et al. (2020) afirmam que os ativos intangiveis podem desencorajar
o financiamento através do endividamento devido a sua fraca representacao na forma
de garantias bancarias, e ao alto risco de valorizacéo atribuido as empresas de alta
intensidade tecnoldgica. Por outro lado, para o grupo das empresas de baixa
intensidade tecnolégica, os nossos resultados mostram uma relagéo significativa e
negativa entre os ativos intangiveis e o endividamento, diferindo, portanto,
substancialmente do resultado das estimativas para o grupo de empresas de alta
intensidade tecnoldgica. No entanto, estas estimativas sao consistentes com os
resultados para a amostra total inicial (Tabela 4). O resultado estimado para este grupo
de empresas (Tabela 6) é, portanto, consistente com os pressupostos da teoria do trade-
off. Esta relacdo negativa entre estas variaveis pode também ter implicacbes com a
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teoria dos custos de agéncia. Por exemplo, em Ramli et al. (2019, p. 149), na teoria da
agéncia relativa a estrutura de capitais, uma empresa utilizara um menor nivel de
endividamento no financiamento da empresa quando existem maiores oportunidades
de crescimento, no sentido de reduzir o conflito de interesses entre os obrigacionistas e
0s acionistas.

A variavel GOtimista (representando o nimero de anos em que as empresas sao
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga) apresenta um coeficiente
estimado significativamente negativo, ligeiramente mais forte para o grupo das
empresas de baixa intensidade tecnolégica. Os sinais dos coeficientes
(significativamente negativos) indicam que as empresas de ambos 0s grupos, geridas
por estes gestores, seguem uma pecking order de financiamento, tal como a literatura
comportamental institui (e.g., Heaton, 2002, p. 43; Bolton et al., 2020). Estas estimativas
sdo consistentes com o resultado obtido também para a amostra total inicial de
empresas (Tabela 4). A ligeira diferenca dos coeficientes entre as subamostras (Tabela
6) pode significar que as empresas de baixa intensidade tecnolégica geridas por
gestores otimistas tém uma relagdo inversa ligeiramente mais forte com o
endividamento. Estas empresas utilizam proporcionalmente o endividamento em menor
escala, e, por conseguinte, preferindo provavelmente mais os recursos gerados
internamente, apesar de a literatura mostrar que as empresas de alta intensidade
tecnolégica apresentam, na generalidade, maiores niveis de rentabilidade (e.g.,
Serrasqueiro et al., 2016; Kedzior et al., 2020). A relacdo inversamente mais fraca para
a amostra de empresas de alta intensidade tecnoldgica € inconsistente com o facto de
estas apresentarem maiores niveis de ativos intangiveis (e.g., Karacaer et al., 2016),
porém, este resultado é analisado no contexto dos enviesamentos cognitivos do
otimismo/excesso de confianca dos gestores. As empresas de baixa intensidade
tecnolégica tém proporcionalmente maiores ativos tangiveis, que podem ser utilizados
como garantias bancarias (e.g., DeAngelo e Masulis, 1980; Hall, 2010; Karacaer et al.,
2016). No entanto, os sinais significativamente negativos dos coeficientes para ambas
as amostras, mostram que estes resultados sdo também consistentes com o resultado
encontrado para a amostra total inicial de empresas (Tabela 4).

Os parametros estimados para a variavel da interagdo entre as variaveis do
ajustamento e a variavel do gestor otimista (AJUST*GOtimista) sao positivamente
significativos para ambos os grupos de empresas (Tabela 6), reforcando a relagéao
negativa entre as variaveis do endividamento e do gestor otimista. Estes resultados
mostram que as empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga, tanto
no grupo das empresas de alta como no grupo de baixa intensidade tecnolégica,
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efetuam ajustamentos do endividamento corrente ao endividamento 6timo, de uma
forma mais lenta quando comparada com os ajustamentos efetuados nas amostras
totais dos respetivos grupos, como era esperado. As estimativas para a amostra do
grupo de empresas de alta intensidade tecnoldgica apresentam uma velocidade de
ajustamento ligeiramente mais rapida comparado com os resultados para o grupo das
empresas de baixa intensidade tecnoldgica, cerca de 44,6% e 44,12%, respetivamente.
Esta diferenga pode sugerir que as empresas do grupo de alta intensidade tecnoldgica
efetuam ajustamentos ligeiramente mais rapidos pelo facto de serem conotadas com
um nivel maior de risco (e.g., Lim et al, 2020) e, por conseguinte, tém maior
necessidade em manter a sua estrutura de capitais otimizada. Estas empresas tém
também dificuldade em contrair empréstimos mais imediatos devido aos maiores niveis
de intangibilidade dos seus ativos (e.g., Karacaer et al., 2016; Serrasqueiro et al., 2016).
A velocidade répida estimada para ambos os grupos (Tabela 6), significa que as
empresas se comportam de acordo com a teoria do trade-off dindmico. Estas
estimativas sdo também consistentes com os resultados encontrados para a amostra
total inicial de empresas (Tabela 4).

4.3.3 — Pequenas e médias empresas (PME)

Para analise das PME no ambito da dimensao das empresas, efetuamos também
uma subdivisdo em dois grupos (subamostras), as pequenas e médias empresas
(PME), no sentido de permitir efetuar comparagdes. O grupo de andlise relativa as
‘médias empresas”, inclui as empresas de média dimensdo (1 447 empresas
selecionadas a partir da amostra inicial), e o grupo das “pequenas empresas” inclui as
pequenas e as microempresas (3 543 empresas selecionadas a partir da amostra
inicial). Esta selegéo foi efetuada de acordo com o User Guide to the SME Definition da
Comissao europeia, baseada no numero de empregados (efetivos): (microempresas <
10 funcionarios, pequenas < 50 empregados, médias <= 250), de acordo com a
Recomendagdo da Comissdo de 6 de maio de 2003 relativa a definicdo de micro,
pequenas, e médias empresas (notificada com o nimero C (2003) 1422 - Artigo2), do
Jornal Oficial da Unido Europeia de 20.05.2003. Na Tabela 7 encontram-se
especificadas as amostras das pequenas e médias empresas, nhomeadamente: 0s
cédigos da industria e sua descricdo, 0 niumero de empresas correspondentes, € 0
volume de negdcios, relativas a cada amostra.
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Tabela 7: Pequenas e Médias Empresas (PME) - (Setores, N°. empresas, Vol.

Negocios)

Descricao

Pequenas empresas*

Médias empresas

Totais

N2

Empresas

Volume negécios

Ne.

Empresa

S

Volume negoécios

Ne.

Empresas

Volume Negdcios

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

IndUstrias alimentares
Indistria das bebidas
Fabricacao de téxteis
IndUstria do vestuario
Industria do couro e
produtos de couro
Industrias da madeira e da
cortica e suas obras,
exceto mobiliario; de obras
de cestaria e de espartaria
Fabricagdo de pasta, de
papel e cartdo e seus
artigos

Impressao e reprodugao
de suportes gravados
Fabricacdo de coque e
produtos petroliferos
refinados

Fabricagao de produtos
quimicos e de fibras
sintéticas ou artificiais,
exceto produtos
farmacéuticos

Fabricagao de produtos
farmacéuticos de base e
de preparagdes
farmacéuticas

Fabricagdo de artigos de
borracha e de matérias
plasticas

Fabrico de outros produtos
minerais nao metalicos
Industrias metalurgicas de
base

Fabricagao de produtos
metalicos, exceto
maquinas e equipamentos
Fabricagao de
equipamentos
informaticos, equipamento
para comunicagoes e
produtos eletrénicos e
oticos

Fabricacéo de
equipamento elétrico
Fabricagdo de maquinas e
de

equipamentos

Fabricagao de veiculos
automoveis, reboques,
semirreboques e
componentes para
veiculos automéveis
Fabricagao de outro
equipamento de transporte
Fabrico de mobiliario e de
colchdes

Outras industrias
transformadoras
Reparagao, manutengéo e
instalagdo de maquinas e
equipamentos

394
120
199
216
151

202

77

114

113

199

286
36
694

20

79

198

51

168
68

125

4206 780,21 €
3416 553,25 €
2642 450,45 €
2407 767,50 €
2081091,54 €

2785 438,56 €

3067 227,50 €

1856 988,99 €

4 046 092,46 €

4 967 407,04 €

2346 092,44 €

2694 914,22 €

2555 285,81 €
5645 468,01 €

2097 162,00 €

2937 914,20 €

2057 743,11 €

2504 435,51 €

2172 648,36 €

3350 762,56 €
1688 175,71 €
1780 114,64 €

2121 857,80 €

157
14
111
210
165

45

28

27

21

21

73

84

19

200

14

24

67

35

14

64

25

28

12 105 987,48 €
10 148 804,64 €
8986 718,15 €
5827 390,96 €
6654 855,32 €

10 304 732,94 €

14 713 525,90 €

7 557 841,77 €

8984 933,44 €

14 100 582,79 €

15198 972,78 €

12 047 908,22 €

6375 146,52 €
9805 521,46 €

8215570,13 €

9260 932,43 €

12 149 247,73 €

8987 016,27 €

9827 940,92 €

8042 511,29 €
6209 345,26 €
6971 661,03 €

6549 191,94 €

551
134
310
426
316

247

105

141

134

31

272

370

55

894

34

103

265

86

33

232

93

153

16 312 767,69 €
13 565 357,90 €
11629 168,60 €
8235 158,45 €
8 735 946,86 €

13090 171,51 €

17 780 753,39 €

9414 830,76 €

13 031 025,91 €

19 067 989,83 €

17 545 065,22 €

14 742 822,44 €

8930 432,33 €
15 450 989,47 €

10312732,12 €

12 198 846,63 €

14 206 990,83 €

11491 451,78 €

12 000 589,28 €

11393 273,84 €
7 897 520,97 €
8751 775,68 €

8671 049,74 €

Total

3543

61384 279,41 €

1447

210 041 405,91 €

4990

271 425 685,32 €

(*) OBS: O grupo das “Pequenas empresas” inclui as pequenas e as microempresas.
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4.3.4 — Pequenas e médias empresas (PME) - Resultados

Para esta analise utilizamos a mesma metodologia definida na seccao “3.2 —
Métodos de estimacao”, e o estimador DPF pelas razdes referidas na mesma. Os
resultados das estimativas relativas as amostras dos grupos das empresas
consideradas pequenas e médias, encontram-se na tabela seguinte (Tabela 8).

Tabela 8: Pequenas e Médias Empresas (PME) — Resultados das estimativas*

. Peguenas empresas Médias empresas
Variaveis independentes

EndTotal EndTotal

AJUST 0,4734*** 0,5669***
(0,0057) (0,0078)

Tang 0,1084*** 0,0686***
(0,0054) (0,0075)

SIZE 0,0336*** 0,0358***
(0,0015) (0,0020)
NDTS -0,0142 -0,0072
(0,0110) (0,0102)

ROA -0,2442*** -0,2732***
(0,0079) (0,0103)
EfTax -0,0000 -0,0001
(0,0002) (0,0002)

Intang -0,0266 -0,1232***
(0,0345) (0,0429)

GOtimista -0,2216*** -0,1846™**
(0,0042) (0,0057)

AJUST*GOtimista 0,5963*** 0,5018***
(0,0088) (0,0134)

Desvios padrao entre paréntesis

Significativo a: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
(*) OBS: Estimador Fractional Dependent Variable (DPF). As estimativas do software STATA ndo reportam o pardmetro
da constante.

Os resultados das estimativas na Tabela 8, relativos a variavel AJUST, indicam
que o grupo das pequenas empresas efetuam ajustamentos mais rapidos que as médias
empresas, com valores de 52,7% e 43%, respetivamente. Isto pode sugerir que as
pequenas empresas terdo, provavelmente, uma maior necessidade de manterem o

endividamento corrente mais préximo do endividamento 6timo, cumprindo de mais perto
o principio dos custos do incumprimento financeiro da teoria do trade-off dindmico (e.g.,
Myers, 1984; e Myers e Majluf, 1984), pois as maiores empresas tém uma maior
capacidade e flexibilidade de endividamento. Os bancos cedem maior crédito as
maiores empresas por apresentarem menores niveis de assimetria de informacao e
risco (menor probabilidade de entrada em faléncia) (e.g., Myers, 1984; Atiase, 1985;
Titman e Wessels 1988; Booth et al., 2001; Anthony, 2008; Frank e Goyal, 2008; Oliver,
2010; Sardo e Serrasqueiro, 2017). A grande maioria das pequenas empresas
portuguesas nao satisfaz os requisitos para se representarem numa bolsa de valores;
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consequentemente, nem todas as fontes de financiamento estao disponiveis para estas
empresas (Sardo e Serrasqueiro, 2017). Para ambos os grupos de empresas, a rapida
velocidade de ajustamento e o sinal significativamente positivo dos coeficientes das
nossas estimativas, indicam que as empresas, de uma forma geral, se comportam
efetivamente de acordo com os pressupostos do trade-off dinamico. Estes resultados
sdo também suportados pelas estimativas para a amostra total inicial de empresas
(Tabela 4). Os nossos resultados sao consistentes com Fitzgerald e Ryan (2019), que
mostram que as pequenas empresas efetuam ajustamentos ao endividamento alvo mais
rapidamente que suas contrapartes maiores.

Relativamente a variavel Tang, a Tabela 8 mostra um coeficiente ligeiramente
mais forte para a amostra das pequenas empresas, o que é inconsistente com o que a
maior parte da literatura sustenta, dados os maiores niveis de assimetria de informagao
e risco que estas empresas apresentam (e.g., Myers, 1984; Atiase, 1985; Titman e
Wessels, 1988; Booth et al., 2001; Anthony, 2008; Frank e Goyal, 2008; Oliver, 2010).
Contudo, os maiores niveis de rentabilidade das médias empresas, podem sugerir que
estas preferem financiar-se recorrendo primeiramente aos recursos gerados
internamente. A correlagdo ligeiramente mais forte e direta com o endividamento pode
resultar também do facto de as pequenas empresas recorrerem mais frequentemente
ao endividamento, na medida em que efetuam ajustamentos mais rapidos que as
meédias empresas, como anteriormente constatamos. No entanto, os coeficientes
significativamente positivos para ambos os grupos de empresas (Tabela 8), mostram
consisténcia com os pressupostos da teoria do trade-off, que estabelece uma relagéao
direta com os ativos tangiveis (e.g., Myers e Majluf, 1984; Rajan e Zingales, 1998;
Hovakimian, 2006; Rihab e Lotfi, 2016), sugerindo que as PME portuguesas dependem
dos ativos fixos para obtencdo de garantias bancarias (e.g., Sardo e Serrasqueiro,
2017). Pacheco (2016) encontra também uma relacdo positiva entre estas variaveis
numa andlise as PME portuguesas. Estes resultados (Tabela 8) sdao também
consistentes com as nossas estimativas para a amostra total inicial (Tabela 4).

Relativamente a variavel SIZE, os nossos resultados (Tabela 8) mostram uma
relacdo positiva ligeiramente mais forte com o endividamento para a amostra das
médias empresas. Esta diferengca pode dever-se mais especificamente ao facto de as
pequenas empresas apresentarem maiores niveis de assimetria de informacéao (e.g.,
Myers, 1984; Atiase, 1985; Titman e Wessels 1988; Booth et al., 2001; Anthony, 2008;
Frank e Goyal, 2008; Oliver, 2010), como anteriormente sugerimos, e, por conseguinte
menor capacidade para contrair empréstimos e menor flexibilidade de endividamento.
Por exemplo, Gamba e Triantis (2008) mostram que a flexibilidade de financiamento
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depende dos custos do financiamento externo. As empresas maiores permitem também
uma maior diversificagdo, o que reduz o risco de faléncia, oferecendo menor risco aos
credores (e.g., Titman e Wessels, 1988; Sardo e Serrasqueiro, 2017), permitindo,
portanto, maiores niveis de endividamento®. As nossas estimativas mostram sinais
significativamente positivos para ambas as amostras indicando, portanto, que as PME
portuguesas mostram um comportamento consistente com os pressupostos da teoria
do trade-off, que estabelece uma relagédo positiva entre o endividamento e a dimensao
da empresa. Estes resultados (Tabela 8) sdo também consistentes com as estimativas
para amostra total inicial (Tabela 4). Este resultado é também, por exemplo, consistente
com os resultados de Fritzgerald e Ryan (2019) para a variavel SIZE, que encontram
também uma relacao positiva entre esta variavel e o endividamento, sob o argumento
de que as maiores empresas tém menores niveis de risco. Estes resultados sao também
consistentes com estudos as PME portuguesas (e.g., Pacheco, 2016; Serrasqueiro e
Caetano, 2015; Matias et al., 2018, entre outros) que encontram uma relagdo direta
entre o endividamento e a variavel SIZE.

As estimativas para a variavel NDTS (representando a dimensao da poupanga
fiscal ndo relacionada com o endividamento) apresentam uma relagdo negativa com o
endividamento, como era esperado (Tabela 8), no entanto, ndo apresentam coeficientes
significativos. Esta relagdo mostra-se ligeiramente mais forte para a amostra das
pequenas empresas, 0 que poderia constituir também um aspeto contraditério em
termos comparativos - o facto de as maiores empresas (neste caso, as médias
empresas) constituirem geralmente maiores niveis de ativos depreciaveis. As
correlagdes nao significativas podem também sugerir que as nossas PME apresentam
um determinado nivel de auséncia de esforgo contabilistico no sentido de proporcionar
poupanca fiscal através das amortizacdes e depreciagdes. De acordo com DeAngelo &
Masulis (1980) as empresas podem prescindir da alavancagem para obter beneficios,
através da utilizacdo das amortizagdes e depreciacdes. A teoria do trade-off estabelece
uma relagao negativa entre os beneficios fiscais ndo relacionados com a alavancagem
(e.g., Serrasqueiro e Caetano, 2015; Khoa e Thai, 2021). As nossas estimativas (Tabela
8) apresentam coeficientes negativos (apesar de nao significativos), consistentes com
a teoria do trade-off, que prevé uma relagcado negativa entre os niveis de endividamento
e avariavel NDTS (e.g., DeAngelo e Masulis,1980; Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984).
Estes resultados sdo também consistentes com os resultados obtidos para amostra total
inicial (Tabela 4).

56Jdeveer (2013) na sua andlise as PME de dez paises (Alemanha, Franga, Itdlia, Reino Unido, Bélgica, Finlandia,
Portugal, Espanha, Suécia, Suiga), descobriu que quanto menores as empresas, maior o impacto dos fatores especificos
do pais na sua estrutura de capitais.
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Relativamente a variavel ROA (Tabela 8), os resultados mostram sinais
significativamente negativos, estabelecendo uma relagdo inversa entre esta variavel e
o endividamento. Esta relagdo mostra constituir-se mais forte para as médias empresas,
sugerindo que estas terdo niveis proporcionalmente maiores de rentabilidade que as
pequenas empresas, utilizando, por conseguinte, mais 0s recursos gerados
internamente no financiamento das suas atividades. Esta relagdo negativa mostra,
portanto, consisténcia com a teoria iterativa da pecking order. No entanto, isto nao
subverte os resultados, de uma forma geral, a favor da teoria do trade-off, como
anteriormente também mencionamos, relativamente as estimativas para a amostra total
inicial (Tabela 4), uma vez que constatamos efetivamente que as PME, de uma forma
geral (tanto as pequenas como as meédias), efetuam ajustamentos muito rapidos ao
endividamento 6timo. Isto sugere que as PME, no processo dos ajustamentos, podem
obedecer a uma hierarquia de preferéncias de financiamento iterativa, preferindo
primeiramente os recursos financeiros gerados internamente. Estes resultados séao
consistentes com as estimativas encontradas para a amostra total inicial (Tabela 4). Os
nossos resultados para esta variavel sdo também consistentes com os resultados
encontrados em Sardo e Serrasqueiro (2017), que encontram uma relagdo negativa
entre o endividamento de longo prazo e a rentabilidade para as PME portuguesas.

As nossas estimativas para a variavel EfTax apresentam um sinal negativo para
ambas as amostras de empresas, no entanto, como ndo se constitui significativo,
revelando, portanto, auséncia de correlagdo entre as varidveis do endividamento e a
taxa de imposto efetivamente pago. Isto sugere que esta variavel ndao tem impacto
relevante na estrutura de capitais das empresas analisadas. A teoria do trade-off
dindmico estabelece uma relagdo positiva entre o endividamento e os niveis de
impostos. No entanto, 0os nossos resultados ndo contrariam esta teoria na medida em
que os coeficientes estimados nédo se constituem significativos. Estes resultados
(Tabela 8) sdo também consistentes com as estimativas relativas a amostra total inicial
(Tabela 4).

Para a variavel Intang, os resultados das nossas estimativas apresentam
coeficientes negativos para ambas as amostras de empresas. No entanto, sé o
coeficiente para a amostra das meédias empresas se constitui significativo. Isto sugere
que, para estas empresas, a relagdo entre as oportunidades de crescimento (através
dos intangiveis) e o endividamento se constitui indireta, de acordo com os pressupostos
da teoria do trade-off (e.g., Myers, 1977; Rajan e Zingales, 1998; Huang e Ritter, 2009).
A relacao nao significativa para a amostra das pequenas empresas pode indicar que
estas tém um nivel de ativos intangiveis com uma expressividade muito pequena, nao
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permitindo estabelecer qualquer relacdo com as variagdes do endividamento. Este
resultado é consistente com o facto de que as PME portuguesas devem evitar financiar
as oportunidades de crescimento (intangiveis) através do endividamento (e.g., Sardo et
al., 2021). Estes resultados (Tabela 8) sdo também consistentes com as estimativas
para a amostra total inicial (Tabela 4), nos termos da correlagdo negativa ente estas
variaveis, e, por conseguinte, da consisténcia com a teoria do trade-off.

Relativamente a variavel GOtimista (que representa o periodo de tempo em que
as empresas foram geridas por gestores otimistas/excesso de confianga), as nossas
estimativas mostram coeficientes significativamente negativos, indicando que nestas
empresas o financiamento se estabelece de acordo com a teoria iterativa da pecking
order, como era esperado para esta varidvel. A teoria financeira comportamental
estabelece que os gestores otimistas/excesso de confianga seguem uma pecking order
de financiamento (e.g., Heaton, 2002, p. 43; Bolton et al., 2020). Os nossos resultados
(Tabela 8) estabelecem uma relagdo mais forte entre a variavel GOtimista e o
endividamento para as pequenas empresas, sugerindo que o0s gestores
otimistas/excesso de confianga utilizam proporcionalmente mais o endividamento
nestas empresas, comparado com as médias empresas. Isto pode, por outro lado,
sugerir também que nas médias empresas, estes gestores preferem utilizar mais os
recursos gerados internamente, devido aos seus maiores niveis de rentabilidade,
comparado com as pequenas empresas. A teoria da pecking order estabelece uma
relagéo negativa entre os niveis de rentabilidade e o endividamento (e.g., Myers, 1984;
Meyers e Majluf, 1984). Estes resultados (Tabela 8) sdo também consistentes com as
estimativas para a amostra total inicial (Tabela 4), nos termos da relagéo entre estas
duas variaveis, e da consisténcia com o que a teoria financeira comportamental institui.

As nossas estimativas (Tabela 8) estabelecem para a variavel AJUST*GOtimista
(que representa a interacao entre a variavel AJUST e a varidvel GOtimista) coeficientes
significativamente positivos para ambas as amostras das pequenas e médias empresas
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga, reforgando as estimativas da
variavel anteriormente analisada. Isto indica que as PME portuguesas geridas por
gestores otimistas/excesso de confianga efetuam ajustamentos muito rapidos. No
entanto, os coeficientes indicam que as médias empresas efetuam ajustamentos mais
rapidos (cerca de 49,8%) comparado com a velocidade de ajustamento para as
pequenas empresas (cerca de 40,4%). Estes resultados, podem sugerir que, 0s
gestores otimistas/excesso de confianga utilizam uma politica de equilibrio financeiro
mais rapido nas médias empresas, que podera resultar das melhores condi¢coes
financeiras que estas oferecem. As maiores empresas sao geralmente conotadas com
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menores niveis de assimetria de informacao (e.g., Myers, 1984; Atiase, 1985; Titman e
Wessels 1988; Booth et al., 2001; Anthony, 2008; Frank e Goyal, 2008; Oliver, 2010), e,
por conseguinte, tém acesso mais rapido ao crédito bancario, permitindo efetuar
ajustamentos mais rapidos, dados os seus menores custos de transagdo (e.g.,
Donaldson, 1961; Taggart, 1985; Fischer et al., 1989; Kadapakkan et al., 1998), quando
comparado com as pequenas empresas. Estes resultados (Tabela 8) sdao também
consistentes com as estimativas para a amostra total inicial (Tabela 4).

As estimativas para este contexto de analise, permite-nos, portanto, constatar que
confirmamos também todas as hipéteses colocadas. Ambos 0s grupos, das pequenas
e médias empresas portuguesas, seguem uma dindmica de financiamento de acordo
com a teoria do trade-off (H1), apesar de nas pequenas empresas a necessidade de
uma otimizacdo da estrutura de capitais se constituir mais significativa. Os
enviesamentos cognitivos tém repercussdes na estrutura de capitais para ambos os
grupos de empresas (H2), no entanto, tém efeitos mais notérios nas pequenas
empresas (estas geralmente concentram o poder de decisdo num numero mais limitado
de gestores, na sua maioria, apenas num efetivo). Ao nivel da velocidade dos
ajustamentos, estes séo efetuados de uma forma mais lenta para ambos os grupos de
empresas quando geridas por gestores considerados otimistas/excesso de confianga
(H3), no entanto, nas médias empresas, estes gestores tém tendéncia a ajustar mais
rapidamente a sua estrutura de capitais quando comparadas com as pequenas
empresas, dados os menores niveis de assimetria de informagéo.

5 - Conclusoes

O objetivo essencial do nosso estudo materializou-se na analise das repercussoes
do enviesamento cognitivo do otimismo/excesso de confiangca dos gestores na
velocidade dos ajustamentos do endividamento das PME industriais portuguesas.
Pretendemos suprir a lacuna existente na analise ao tema. Através de uma metodologia
empirica alternativa, utilizamos o estimador Fractional Dynamic Tobit (DPF estimator)
nos modelos de ajustamento parcial.

As nossas estimativas mostram que as PME industriais portuguesas efetuam
ajustamentos muito rapidos dos seus niveis de alavancagem corrente ao endividamento
6timo, de acordo com os pressupostos do trade-off dindmco, e no processo, seguem
uma pecking order de preferéncias pelas fontes de financiamento. Este resultado é
consistente com o que a literatura vem constatando h& varios anos, no sentido de
mostrar que as teorias do frade-off e da pecking order ndo sdao mutuamente exclusivas
(e.g., Byoun, 2008; Leary e Roberts, 2010; Serrasqueiro e Nunes, 2014; Pacheco e
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Tavares, 2017; Matias et al., 2018; Barclay e Smith, 2020, entre outros). Constatamos
gue os enviesamentos cognitivos dos gestores tém de facto impacto na estrutura de
capitais das PME industriais portuguesas, com resultados consistentes com o que a
literatura comportamental institui. As nossas estimativas sugerem que as empresas
geridas por gestores otimistas/excesso de confianga ajustam as suas estruturas de
capitais de uma forma ligeiramente mais lenta que as suas congéneres geridas por
gestores considerados ndo otimistas. Em ambas as amostras estes resultados séo
consistentes com outros estudos que reportam também uma velocidade rdpida de
ajustamento (e.g., Byoun, 2008; Flannery e Rangan, 2006), apesar de estes autores ndao
terem em consideracao o facto de os gestores serem ou nao otimistas. A velocidade
ligeiramente mais lenta dos ajustamentos nas empresas geridas por gestores
otimistas/excesso de confianga pode dever-se ao facto de, nestas empresas, existir uma
maior distdncia dos niveis de alavancagem corrente aos niveis de endividamento
considerados 6timos (como constatamos através da andlise as Tabelas 1 e 2). Estes
gestores recorrem provavelmente mais ao endividamento como consequéncia da
necessidade de financiar os projetos de investimento mais frequentemente,
aumentando assim, os niveis de alavancagem empresarial; pois, S80 menos avessos
ao risco e sobrestimam os seus projetos de investimento (tal como a literatura
comportamental institui). Estes gestores, portanto, relegam para segundo plano a
possibilidade de entrada em incumprimento financeiro. Os niveis de assimetria de
informagéo provavelmente maiores (como demonstrou a variavel SIZE nas Tabelas 1 e
2 para estas empresas) podem também contribuir no sentido de atrasar a resposta do
crédito bancario necessaria no processo de minimizar o gap entre 0s niveis de
alavancagem (corrente e 6timo) e, por conseguinte, podem ajudar também a coartar a
necessaria flexibilidade de endividamento. Os gestores otimistas/excesso de confianga,
por vezes, efetuam investimentos mesmo em projetos com um Valor Atual Liquido
negativo (Miglo e Brodziak, 2019), o que se pode também repercutir nos niveis médios
de rentabilidade necessaria para fazer face aqueles — constatamos também que as
empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga apresentam, em média,
niveis ligeiramente menores de rentabilidade (Tabela 2). Adicionalmente, verificamos
que, o facto de nestas empresas existirem niveis ligeiramente maiores de assimetria de
informacéao, ndo obsta a que estes efetuem investimentos mais frequentes, aumentando
assim os ativos fixos (e.g., Bukalska, 2019) das PME industriais portuguesas. Mesmo
apesar de os resultados para a amostra das empresas geridas por gestores
considerados otimistas/excesso de confianga apresentarem também (embora com uma
ligeira diferenca) menores oportunidades de crescimento através dos intangiveis
(Tabela 1), a variacédo inversa da variavel que representa o tempo em que estes
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gestores governam as empresas (GOtimista) e o endividamento (Tabela 4) prova que
estes gestores seguem um comportamento de acordo com o que a literatura da teoria
comportamental também institui - estes gestores seguem uma hierarquia iterativa de
preferéncias no financiamento das suas empresas, preferindo, portanto, primeiramente
0s recursos gerados internamente. O nosso estudo abre também um precedente na
andlise da relagao direta entre o processo do trade-off dindmico e o enviesamento
cognitivo do otimismo/excesso de confianca dos gestores as PME portuguesas,
suprindo esta lacuna existente na investigagdo do trade-off dindmico relativa aos
aspetos tedricos comportamentais. A medida (representagcdo) que propusemos para
aferir quais as empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga, vem
ultrapassar as limitagées existentes das anteriores, pois, permite também servir de
complemento numa analise conjunta, paralela as outras. A nossa medida
(representacao) é, por conseguinte, mais objetiva e tem um ambito de aplicagdo maior
que as anteriores por permitir ser utilizada tanto nas empresas listadas em Bolsa de
Valores, como também na andlise as PME que néo se encontram cotadas nos mercados
financeiros. Provou também ser efetivamente eficaz na selecdo das empresas, no
sentido em que obtivemos resultados sistematicamente consistentes com o que a
literatura comportamental institui relativa aos enviesamentos cognitivos do
otimismo/excesso de confianga dos gestores, em todos os contextos de analise para as
empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga.

Na andlise complementar, os resultados das estimativas nas Tabelas 6 e 8
mostraram-se efetivamente consistentes com os resultados obtidos para a amostra
inicial total na Tabela 4. Isto revela, portanto, que o estimador DPF utilizado constituiu-
se 0 mais apropriado para um estudo tdo abrangente como o nosso, dada a
heterogeneidade das PME portuguesas, e as caracteristicas das subamostras
analisadas. Constatamos também que a velocidade dos ajustamentos no a&mbito das
empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga configurou-se sempre
diferente da velocidade que é praticada pelas empresas geridas por gestores
considerados nao otimistas nos diversos contextos de analise. Tanto no ambito da
intensidade tecnolégica das empresas, com no da sua dimensao, a velocidade dos
ajustamentos nas empresas geridas por gestores otimistas/excesso de confianga
constitui-se sempre mais lenta. Isto mostra que os enviesamentos cognitivos do
otimismo/excesso de confiangca dos gestores tém efetivamente influéncia na
determinacao da estrutura de capitais das empresas, mesmo ao nivel de uma analise
mais especifica (Tabelas 6 e 8). A analise complementar revelou também que as PME
da industria portuguesa (no ambito da intensidade tecnol6gica como no da sua
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dimensao) efetuam ajustamentos muito rapidos, de acordo com o que pressupde a
teoria do trade-off dinamico, e que, no processo dos ajustamentos, seguem também
uma hierarquia de preferéncias de financiamento, tal como revelam os resultados
obtidos nas estimativas para a amostra total inicial (Tabela 4). Constatamos que as PME
portuguesas dos setores de alta intensidade tecnolégica (Tabela 6) efetuam
ajustamentos mais rapidos que as PME dos setores de baixa intensidade tecnoldgica,
provavelmente por estas empresas serem avaliadas com maior risco ao nivel do
produto, e pelo facto de os seus ativos se constituirem maioritariamente intangiveis.
Este resultado é consistente com o argumento de que os setores de maior risco
preferem otimizar a estrutura de capitais mais rapidamente (Getzmann et al., 2014;
Nivorozhkin e Kireu, 2019). De acordo com Serrasqueiro et al. (2016), o risco associado
as atividades das PME portuguesas de alta intensidade tecnoldgica, contribui para uma
maior probabilidade de entrada em faléncia, aumentando os custos de transacgdo. Os
resultados relativos a analise das subamostras no ambito da dimensdo das PME da
industria portuguesa (Tabela 8), mostram que, na generalidade, as pequenas empresas
efetuam ajustamentos mais rapidos que as médias empresas. O mesmo acontece
relativamente as empresas geridas pelos gestores otimistas/excesso de confianga - as
pequenas empresas geridas por estes gestores efetuam ajustamentos mais rapidos que
as médias empresas. Isto pode ser explicado, em termos gerais, de acordo com 0
argumento de que as pequenas empresas podem pretender garantir uma maior e mais
constante aproximagdo do endividamento étimo por terem maior dificuldade em
conseguir crédito (mais rapido) devido aos maiores niveis de assimetria de informagéao
e, por conseguinte, aos maiores custos de transagcado. Os bancos tém tendéncia a ceder
menos crédito as pequenas empresas (e.g., Ramalho et al., 2018), pois as decisdes
relativas a estrutura de capitais ndo se consubstanciam apenas no resultado das
caracteristicas especificas das empresas e nas influéncias macroeconémicas, resultam
também do ambiente legal e do contexto das tradices institucionais e culturais
envolventes (Booth et al, 2001; Alves e Ferreira, 2011; Aybar-Arias et al., 2012;
Ramalho et al., 2018; Morais et al., 2021), sendo o nosso sistema financeiro
institucionalmente dirigido para a banca (e.g., Serrasqueiro et al., 2016).

A nossa andlise, apesar de ter como tema central o estudo da velocidade dos
ajustamentos no ambito dos enviesamentos cognitivos do otimismo/excesso de
confianga dos gestores, obtém, de uma forma geral, resultados consistentes com o que
a literatura relativa as PME da industria portuguesa divulga. Sardo et al. (2021), na sua
andlise as PME portuguesas, argumentam que a aversao ao risco pode influenciar a
velocidade dos ajustamentos. Subsequentemente, mostramos que os enviesamentos
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cognitivos do otimismo/excesso de confianga dos gestores tém um impacto efetivo na
estrutura de capitais (os gestores otimistas/excesso de confianga s&0 menos avessos
ao risco). Alguns autores concluem que o comportamento do financiamento das
empresas portuguesas é determinado de acordo com os pressupostos da teoria da
pecking order (e.g., Vergas et al., 2015; Pacheco, 2016; Nunes e Serrasqueiro, 2017),
ou com os pressupostos da teoria do trade-off (e.g., Sardo e Serrasqueiro, 2017), ou de
acordo com ambas as teorias, (e.g., Proenga et al., 2014; Lisboa, 2017; Pacheco e
Tavares, 2017; Serrasqueiro e Caetano, 2015).

Uma das limitagées deste estudo consiste no facto de analisarmos apenas o
endividamento contabilistico, e ndo podermos utilizar o endividamento de mercado,
dada a expressiva maioria de empresas da nossa amostra ndo se encontrar listada em
Bolsa de valores. Outra limitagao reside no facto de a nossa amostra apresentar alguns
dados em falta, embora numa percentagem muito pequena (2,13%), 0 que a constitui
com menor relevancia dado o numero de observagbes que a nossa amostra
proporciona. Existem alguns setores de atividade com poucas empresas, no entanto,
dada a andlise complementar em agregados, esta limitagdo também deixa de constituir-
se significativa.

Uma possivel sugestao para futura pesquisa relativa a andlise dos ajustamentos
(ou da reversibilidade) da alavancagem empresarial, pode também enquadrar-se na
verificacdo de qual/ou quais os fatores tedricos e praticos se constituem subjacentes,
no sentido de manterem a reversibilidade permanente do endividamento e, por
conseguinte, uma possivel estacionariedade da alavancagem empresarial nas PME
portuguesas, incluindo os aspetos comportamentais. Por exemplo, se estes se
constituem, mais preponderantes (ou com maior impacto na estrutura de capitais)
segundo os pressupostos da teoria do trade-off dindmico; ou de acordo com aspetos
comportamentais (como a possibilidade da existéncia de um comportamento herd
behavior empresarial); ou ainda, se existira outro fator independente das deliberagdes
dos gestores (como a possibilidade da existéncia de uma mechanical mean reversion
do endividamento — questao levantada por Chen e Zaho, 2007). As varias medidas
(proxies) utilizadas para determinar o endividamento 6timo levam a resultados diversos
no ambito da teoria do trade-off (D"Mello e Farhat, 2008). Dado o corpo da literatura sob
o tema, podemos agora considerar possiveis perspetivas relativas a determinagédo do
endividamento considerado 6timo no ambito do enquadramento tedrico das teorias que
abordam a dindmica da reversibilidade do endividamento empresarial.
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Esta trabalho contribui no sentido de suprir a lacuna existente no ambito do tema
dos ajustamentos do endividamento empresarial e 0os enviesamentos cognitivos do
otimismo/excesso de confianga do gestor.
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Capitulo 3

A Tendéncia reversiva do endividamento empresarial
Resumo

A andlise da reversibilidade do endividamento empresarial pode ser efetuada nao
s0 na perspetiva da intervencgao ativa dos gestores como na perspetiva de uma reversao
mecanica, independente das deliberagbes dos gestores. Dado o quadro tedrico e pratico
sob o tema, permite-nos agora, através de uma andlise mais detalhada, colocarmos
varias perspetivas tedricas e praticas que subjazem a reversibilidade permanente da
alavancagem para valores anteriores aos valores correntes. O objetivo do nosso estudo
€ descobrir como e qual a perspetiva tedrica subjacente a reversibilidade tem maior
impacto na estrutura de capitais das pequenas e médias empresas (PME) industriais
portuguesas. Para isso propomos uma abordagem no sentido de adequar (vincular) as
medidas comumente utilizadas para determinar o nivel de alavancagem alvo aos
pressupostos especificos das teorias que abordam a dindmica do endividamento. Os
nossos resultados mostram que a perspetiva com maior impacto na estrutura de capitais
materializa-se nos pressupostos da teoria do trade-off dindmico. No entanto, os gestores
tém também fortemente em conta as referéncias do setor a que as empresas pertencem.
A perspetiva da reversdo mecéanica do endividamento também contribui, a sua escala,
para a permanente reversibilidade do endividamento empresarial no sentido de uma
possivel estacionariedade de longo prazo.

Palavras chave: Reversibilidade do endividamento; medidas (proxies) do endividamento
alvo; teoria do trade-off, teoria do corporate herd behavior, mechanical mean reversion;
estacionariedade.
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1 - Introducao

Os vérios pressupostos teoricos e praticos que se encontram subjacentes as
decisdes levam os gestores a conduzir a alavancagem empresarial a uma permanente
reversibilidade para valores anteriores aos valores correntes. Esta constitui, portanto, a
perspetiva da intervencdo ativa dos gestores. A reversibilidade continua do
endividamento pode resultar também de uma tendéncia meramente mecéanica do racio
da alavancagem (Chen e Zaho, 2007) e sustentar também uma possivel
estacionariedade de longo prazo (e.g., Lemmon et al., 2008), que pode ter também
subjacente outros pressupostos (ou fatores) que vao além dos que propde a teoria
classica do ftrade-off dindmico de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) e do
comportamento de imitacdo dos gestores (Leary e Roberts, 2014). Esta perspetiva
constitui-se, por conseguinte, independente das delibera¢des dos gestores. Sob o ponto
de vista de uma andlise provavelmente mais detalhada no ambito do quadro teérico e
pratico desenvolvido sobre o tema, propomos, por conseguinte, uma abordagem que
relaciona (ou vincula) cada medida (proxy) comumente utilizada na determinagédo do
endividamento alvo com o que pressupdem cada perspetiva tedrica e pratica dos
modelos de analise financeira que abordam a dindmica do endividamento no ambito dos
ajustamentos e da sua permanente reversibilidade.

Os modelos previsionais cross-sectional (e.g., Hovakimian et al., 2001; Fama e
French, 2002; Korajczyk e Levy, 2003; Frank e Goyal, 2008; Rubio e Sogorb, 2011,
entre outros) utilizados como medida (proxy) para determinar o endividamento étimo,
pela sua natureza atendem diretamente as caracteristicas da empresa. Portanto,
podemos considera-los na perspetiva da teoria do trade-off dindmico. O modelo do
trade-off pressupde que existe uma intervencao ativa dos gestores na manutencao do
nivel 6timo de alavancagem, no sentido de maximizar o valor da empresa atraves do
equilibrio que a poupanca fiscal e os custos do endividamento empresarial
proporcionam (e.g., Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). A estes aspetos, podemos
ainda adicionar o que refere as questdes de agéncia (e.g., Jensen e Meckling, 1976; e
Jensen, 1986), no ambito das determinantes mais importantes da estrutura de capitais
que conjuntamente podem estabelecer um nivel de endividamento considerado 6timo.

A teoria comportamental alega também a existéncia de uma intervencgéao ativa do
gestor nos ajustamentos do endividamento ou na sua reversibilidade com impacto na
estrutura de capitais das empresas. No entanto, os motivos (pressupostos) subjacentes
constituem-se completamente diferentes dos que pressupde a teoria do trade-off. A
média ou mediana do endividamento da industria a que a empresa pertence, como
representagdo do endividamento considerado alvo (ou nivel de alavancagem
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considerada ideal a atingir) podera ou deveria mais provavelmente ser analisada na
perspetiva de um comportamento de imitacdo (um herd behavior), pois nao atende
diretamente as caracteristicas internas da empresa (e.g, Leary e Roberts, 2014). Para
a empresa estabelecer como objetivo o endividamento médio/mediano da industria a
que pertence, os gestores terdo, muito provavelmente, que relegar para um plano mais
secundario as caracteristicas da propria empresa, tal como a teoria comportamental do
managerial herd behavior pressupde. Esta teoria alega que as empresas ajustam ou
tentam reverter os seus niveis de endividamento corrente aos niveis médios ou
medianos da alavancagem da industria a que pertencem, seja por considerarem estar
menos bem informados que as empresas congéneres pertencentes ao mesmo setor
(Zeckhauser et al., 1991), ou pelo facto de tentarem seguir os “pontos de referéncia” do
grupo ou setor de atividade a que pertencem e/ou as empresas mais bem-sucedidas da
sua industria, que a prospect theory de Kahneman e Tversky (1979) subscreve. Estes
sdo motivos ou pressupostos teoricos e praticos das finangas comportamentais
empresariais que colocam a dindmica do endividamento (a sua reversibilidade
permanente) numa perspetiva que leva, portanto, a ter em conta as decisdes tomadas
pelos gestores externos a empresa. Sob o ponto de vista de Anwar et al. (2019), estas
decisdes obedecem a fatores exdgenos a empresa. Este constitui, portanto, um
pressuposto subjacente que relega claramente a informagdo importante relativa as
atividades da prépria empresa para um plano, que, no limite, se pode considerar
complementar. Isto pode conduzir-nos para uma perspetiva de analise relativa a
média/mediana do endividamento da industria no @mbito de um comportamento que é,
ou pode ser considerado, por conseguinte, alheio aos pressupostos da teoria do trade-
off. De acordo com Brendea e Pop (2019), uma empresa que segue um comportamento
herd, afasta-se da sua estrutura de capitais 6tima. Neste ambito, a intervengéo ativa do
gestor vai no sentido de acompanhar a estrutura de capitais das empresas congéneres
pertencentes ao seu setor de atividade (e.g., Sen e Oruc, 2009; Leary e Roberts, 2014),
e, portanto, efetivamente mais de acordo com o que pressupde essencialmente a teoria
do herd behavior das finangas comportamentais empresariais.

A média simples da alavancagem para o periodo da amostra como representagao
(proxy) utilizada para determinar o endividamento alvo (e.g., Jalilvand and Harris, 1984;
Byoun and Rhim, 2005), e a média moével histérica (apesar de variar conforme o
acréscimo de informacdo de cada ano), ndo deixam de constituir ainda um réacio do
endividamento médio do periodo possivel da amostra (e.g., Jalilvand e Harris, 1984;
Shyam-Sunder e Myers, 1999). Estas representacées (medidas ou proxies) do
endividamento alvo poderdo, muito provavelmente, ser também analisadas na

121



perspetiva de uma reversdao que se pode constituir meramente mecénica. O racio de
endividamento pode comportar-se como um racio em si, portanto, independente das
deliberagdes dos gestores (Chen e Zaho, 2007). De acordo com Drobetz et al. (2006),
o endividamento alvo determinado através da média do periodo da amostra é também
considerado um fator exégeno. Os racios médios de alavancagem podem também exibir
um comportamento de reversibilidade meramente mecénico, que podem configurar os
niveis de endividamento numa estacionariedade de longo prazo em torno da sua média
(Lemmon et al., 2008) por se constituirem apenas como um racio sob o ponto de vista
matematico da média das amostras — questédo levantada por Chen e Zaho (2007). A
média histérica ou média mével, varia de acordo com o acréscimo temporal da amostra,
e, por conseguinte, aplica-se a amostras em que o painel ndo é cronologicamente
estatico, o que, no limite, constituem similarmente as médias simples do endividamento
da amostra de cada empresa. O racio da meédia do endividamento da empresa no
periodo da amostra como valor padrao da reversibilidade, podera, portanto, constituir-
se provavelmente mais de acordo com a perspetiva de Chen e Zaho (2007) do que com
as teorias que pressupdem a intervencao do gestor na determinagéao do endividamento
6timo ou considerado alvo, como percursores de uma permanente reversibilidade do
endividamento empresarial.

O objetivo do nosso estudo &, por conseguinte, analisar como e qual a perspetiva
tedrica subjacente a reversibilidade do endividamento se pode constituir com maior
impacto na estrutura de capitais das empresas. Pretendemos investigar,
respetivamente, em que medida cada perspetiva pode contribuir para determinar o nivel
de reversibilidade do endividamento no sentido de um valor considerado padréo (alvo).
A nossa analise metodolédgica assenta na perspetiva do que constitui a reversibilidade
permanente da estrutura de capitais, através da proposta de uma adequacgédo (ou
vinculagédo) direta das medidas (proxies) comumente utilizadas para determinar o
endividamento alvo (ou considerado ideal) aos pressupostos tedricos mais relevantes
das teorias financeiras que abordam a dindmica do endividamento empresarial. De
acordo com o0 nosso conhecimento, ndo se encontra outro estudo que propde uma
abordagem analitica estabelecendo uma ligacdo ou aproximacdo desta natureza. A
literatura geralmente apresenta uma analise em separado, especifica cada perspetiva
tedrica e pratica, obtendo conclusdes independentes. Desta forma, a nossa metodologia
permite afastar logo de imediato, a perspetiva absoluta ou hegemonica da teoria do
trade-off dindmico no que respeita a questao das decisdes sobre 0s ajustamentos ou da
reversao do endividamento sob um ponto de vista geral, e da sua tendéncia para exibir
uma possivel estacionariedade duradoura em torno da sua média (e.g., Lemmon et al.,
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2008). Nao pretendemos, portanto, desvalorizar, nem muito menos excetuar na nossa
andlise, a dinamica preconizada pelos pressupostos fundamentais do trade-off
dindmico, pois esta constitui-se na mais importante teoria subjacente as decisées da
dindmica do endividamento (D"Mello e Farhat, 2008), e também porque a determinagao
ou tentativa de encontrar uma representacdo ou medida (proxy) do endividamento
6timo, surgiu no ambito da andlise a teoria do trade-off, tanto no sentido de a tentar
refutar apds os primeiros modelos de Miller e Modigliani (1961), como no sentido de a
consolidarem em termos estaticos ou dinamicos. A literatura existente sobre o tema vem
enquadrando um vasto conjunto tedrico e pratico que nos possibilita, como resultado,
particularizar e relevar possiveis perspetivas sob o entendimento do que subjaz a
tendéncia reversiva da alavancagem empresarial. Podemos, por conseguinte,
considerar cada uma destas perspetivas um caso particular da reversibilidade do
endividamento. Isto pode, entretanto, constituir uma nova visdo, ou um novo ponto de
vista provavelmente mais assertivo da forma como podemos analisar os pressupostos
subjacentes as decisdes que levam a determinagao da estrutura de capitais considerada
ideal e/ou, da forma como os possiveis fatores podem conjuntamente contribuir para a
determinagdo da permanente reversibilidade do endividamento. A literatura até este
momento utilizou uma anélise em separado, que pode no limite, considerar-se redutora
a cada perspetiva analisada.

Os nossos resultados mostram que, no ambito da intervengdo dos gestores, a
perspetiva da teoria do trade-off e do herd behavior se encontram subjacentes as
decisdes. Apesar da perspetiva do trade-off se constituir mais forte como fator
subjacente na determinacdo dos niveis de reversibilidade do endividamento, os
gestores tém também fortemente em conta as referéncias da industria a qual as suas
empresas pertencem. A literatura mostra também que os bancos tém relutancia em
ceder crédito a empresas com niveis de endividamento acima da média da
alavancagem da industria a que pertencem (e.g., Sen e Oruc, 2008). No entanto, a
possibilidade da existéncia de uma reversdo meramente mecanica do racio de
endividamento também se constitui valida, na medida em que também contribui como
fator adicional, a sua escala, para a permanente reversdo do endividamento. As
medidas utilizadas para determinar o endividamento alvo devem ser adequadas a cada
perspetiva de analise, dadas as caracteristicas subjacentes a cada.

A parte restante desta andlise encontra-se organizada da seguinte forma. Na
seccao 2 efetuamos a revisao da literatura no sentido de expormos os aspetos mais
significativos para o propésito do nosso estudo, e colocamos as hip6teses a testar. Na
seccao 3 apresentamos a metodologia utilizada, e nas subsecgcbes seguintes, os
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modelos econométricos. Na secgao 4 interpretamos os resultados e a discussao dos
mesmos. Na secgao 5 concluimos.

2 - Revisao da literatura e desenvolvimento das
hipoteses

2.1 - Medidas (proxies) do endividamento alvo

As medidas (proxies) utilizadas no sentido de representar o endividamento 6timo
empresarial tém caracteristicas diferentes, e proporcionam resultados diversos mesmo
no ambito da andlise a teoria do trade-off (D'Mello e Farhat, 2008). Estes autores
efetuaram uma analise no sentido de investigar qual a medida que melhor explica os
ajustamentos do endividamento, pois, “pouca atencgao foi dada a validade desses racios
de alavancagem como medidas (proxies) para representarem a estrutura de capitais
otima” (p. 226). D'Mello e Farhat (2008), afirmam que a escolha da proxy € crucial em
testes empiricos, porque as inferéncias tiradas dependem criticamente da medida
utilizada. De acordo com estes autores, o racio do endividamento 6timo é desconhecido,
e por conseguinte, os estudos anteriores que testam a teoria do frade-off utilizam
comumente uma das seguintes medidas (proxies): (/) a média do endividamento de uma
série temporal, (i) a média mdvel baseada nos racios histéricos de endividamento, (i)
a mediana do endividamento da industria a que as empresas pertencem, e (iv) 0 racio
do nivel de endividamento previsional, determinado através de regressdes cross-
sectional (os modelos previsionais). A média da série temporal do endividamento
pressupde que cada empresa tem o seu objetivo de endividamento 6timo, que se
mantem constante ao longo do tempo. Jalilvand e Harris (1984), Shyam-Suder e Myers
(1999), Byoun e Rhim (2005), entre outros, utilizaram esta medida como representacao
do endividamento 6timo. A média mével do racio de endividamento histérico, requere
que a empresa tenha pelo menos um ano como dado anterior, e elimina a desvantagem
mais seria da proxy representada atraveés da media da empresa. Esta inclui informagdes
futuras nao disponiveis aos gestores, dado que a quantidade de informacao histoérica
aumenta a cada ano subsequentemente adicionado, e varia, portanto, ao longo do
tempo. Esta medida foi também utilizada por Jalilvand e Harris (1984) e Shyam-Suder
e Myers (1999). A mediana da alavancagem da industria a que as empresas pertencem,
pressupde que cada setor tem um endividamento 6timo, que se constitui, portanto, no
objetivo de endividamento das empresas pertencentes ao mesmo. Este nivel (racio)
também se modifica ao longo do tempo, de acordo com a variagdo dos fatores ou
caracteristicas da industria a que as empresas pertencem. Por exemplo, Graham e
Harvey (2001), Leary e Roberts (2014), entre outros, descobriram que os racios de
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alavancagem da industria tém uma influéncia importante nas decisdes de financiamento
das empresas. Por outro lado, o endividamento 6timo representado de uma forma
previsional (i.e., através de modelos de regressdes cross-sectionl) tem em conta as
caracteristicas especificas de cada empresa. Utiliza, portanto, as variaveis explicativas
gue se constituem nas determinantes diretas da estrutura de capitais das empresas.
Varios autores utilizam esta medida (proxy) na analise do trade-off dinamico por variar
de acordo com as especificidades ou caracteristicas da empresa e o tempo (e.g.,
Hovakimian et al., 2001; Drobetz et al.,, 2006; Flannery and Rangan, 2006; Frank e
Goyal, 2008; Rubio e Sogorb, 2011; Aybar-Arias et al., 2012; Fitzgerald e Ryan, 2019;
Sardo et al., 2020; Memon et al.,, 2021). Provavelmente esta sera, pelas razbes
mencionadas, a medida (proxy) mais utilizada desde entdo na analise do trade-off
dindmico.

2.2 - Ambito do trade-off dinamico

A teoria do trade-off dindmico assenta em pressupostos diretamente relacionados
com as caracteristicas especificas da empresa (as determinantes da estrutura de
capitais), dados os seus pressupostos essenciais. O equilibrio entre o nivel de poupanca
fiscal e os custos da alavancagem, a probabilidade de entrada em faléncia no ambito
dos custos de transacdo e do incumprimento financeiro, contribuem no sentido de
proporcionar a maximizag¢ao do seu valor (e.g., Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). No
ambito desta teoria adicionamos ainda as questdes de agéncia (e.g., Jensen e Meckling,
1976; e Jensen, 1986). Tal como mencionamos na sec¢ao anterior, 0s varios estudos
relativos aos ajustamentos no contexto do trade-off dindmico, levam, por conseguinte,
a resultados diversos de acordo com a medida (proxy) utilizada para determinar o
endividamento étimo. Cada uma tem caracteristicas diferentes, o que proporciona
resultados diversos no @mbito da andlise a teoria do trade-off (D"Mello e Farhat, 2008).
Estes autores afirmam (p. 214) que a escolha da proxy é crucial em testes empiricos
porque as inferéncias tiradas dependem criticamente da medida utilizada para
determinar o nivel de alavancagem étimo e, portanto, os resultados e conclusdes dos
estudos que testam a teoria do frade-off séo sensiveis a proxy utilizada. Mesmo no
ambito da consisténcia com esta teoria, os resultados que levam a aferir diferentes
velocidades de ajustamento podem também levar a diversas conclusées. Dentro da
andlise especifica a teoria do trade-off, por vezes, os investigadores encontram
resultados contraditérios (e.g., Strebulaev, 2007), e sobretudo, quando esta é
confrontada com as teorias “concorrentes” (e.g, Xu, 2007). Na analise de Strebulaev
(2007), que utiliza um modelo dindmico do frade-off, leva a rejeigdo do préprio; no
sentido em que, de acordo com aquele, o endividamento alvo é constante para qualquer
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empresa. Esta autora afirma que, desta forma, a relagéo positiva observada entre o
endividamento e a rentabilidade no momento do refinanciamento, se constitui apenas
num efeito cross-sectional. A autora afirma adicionalmente que a relagcao negativa entre
estas variaveis encontrada ao nivel de cada empresa, se deve ao facto de que o
aumento da rentabilidade faz diminuir o nivel de endividamento corrente, a ndo ser que
a empresa se refinancie nesse periodo. De acordo com Xu (2007), o facto de os autores
analisarem se as empresas efetuam ajustamentos a um nivel de alavancagem alvo
tornou-se uma questao essencial na avaliagao da credibilidade das teorias concorrentes
sobre a estrutura de capitais. As teorias de trade-off estética e dindmica preveem que
as empresas reverterdo rapidamente o racio de alavancagem ao nivel étimo de
endividamento sempre que houver desvios na sua estrutura de capitais. Por outro lado,
as teorias da pecking order, do market timing e da inércia, incluem o argumento de que
as empresas nao tém um objetivo de alavancagem, e, portanto, ndo ajustardo o seu
nivel de endividamento de uma forma répida. Segundo este autor, uma velocidade
rapida de ajustamento €, portanto, interpretada de forma a sustentar a teoria do frade-
off, enquanto que um ajustamento lento & interpretado de forma contraria, inconsistente
com a teoria da estrutura de capitais alvo. Por exemplo, Flannery e Rangan (2006)
descobrem que a velocidade de ajustamento € de 34,1% ao ano, e argumentam que
aquela rapida velocidade é consistente com a teoria do trade-off dindmico. Em Fama e
French (2002) as empresas efetuam ajustamentos a um ritmo muito lento (segundo os
autores, a um ritmo de “caracol”), o que sustenta a teoria da pecking order. Huang e
Ritter (2005) interpretam uma velocidade lenta de ajustamento (11,3%), consistente com
a teoria do market timing. Por exemplo, na analise de Gungoraydinoglu e Oztekin (2021),
ao testarem o objetivo de endividamento relativamente aos diferentes fatores
institucionais, os autores utilizam trés medidas (proxies) do endividamento alvo. Estes
autores reportam para a mesma amostra resultados percentuais diferentes, embora
relativamente proximos, no sentido de provarem que as empresas ajustam rapidamente
0s seus racios de endividamento. Estes valores diferem (tabela 3, p. 12) conforme as
medidas utilizadas na determinacdo do endividamento étimo (e.g., para Portugal,
41,38%; 32,74% e 36,05, respetivamente). Fitzgerald e Ryan (2019) ao interpretarem
as evidéncias encontradas nos resultados da sua andlise, afirmam (p. 316) que as suas
descobertas variam com o critério de categorizacao e da especificagao da alavancagem
alvo. Byoun (2008) utilizou um modelo previsional misto (regressdes cross sectional)
que inclui as caracteristicas da empresa e as da industria, chegando a conclusao de
que os custos da selecao adversa juntamente com outros custos e beneficios, devem
fazer parte de uma teoria unificada da estrutura de capitais. Cada estudo justifica,
portanto, a utilizacao de uma medida (proxy) do endividamento 6timo de acordo com a
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sua perspetiva no contexto especifico da sua andlise. Varios autores utilizam proxies
baseadas em modelos previsionais (cross section) sob o argumento de que certas
varidveis especificas se constituem como determinantes do endividamento étimo das
empresas (e.g., Bradley et al., 1984; Kester 1986; Bauer 2004); outros, justificam a
utilizacdo das caracteristicas da industria (e.g., médias/medianas das variaveis da
industria) sob o0 argumento de que as empresas do mesmo setor tém tendéncia a ter
uma estrutura de capitais similar, e por conseguinte, 0 mesmo nivel de endividamento
otimo (Fischer et al. 1989; Bradley et al. 1984; Hull 1999). Por outro lado, Lemmon et al.
(2008), mostram que esse reequilibrio dinamico é direcionado para um alvo amplamente
invariavel no tempo, em que as politicas financeiras das empresas sdo efetuadas de
forma a manter os récios de endividamento relativamente proximos dos seus valores
médios de longo prazo (estacionariedade). Outras questbes podem ainda ser
consideradas relativamente a estacionariedade do endividamento em torno da sua
média. Varios estudos (e.g., em Bontempi e Golinelli, 2001; Ahsan et al., 2016; Lin,
2020, entre outros) consideram que uma série estacionaria do endividamento suporta a
teoria do frade-off, e as nao estacionarias suportam a teoria da pecking order, em que
os testes de raiz unitaria podem fornecer suporte empirico dependendo do facto de as
séries do endividamento se constituirem estaciondrias ou ndo. De acordo com Drobetz
et al. (2006), o endividamento alvo determinado através da média histérica constitui-se
exogeno a empresa (e.g., em Shyam-Sunder e Myers, 1999; Fama e French, 2002). Isto
significa que a média da alavancagem pode também considerar-se, pelo menos em
parte, independente das caracteristicas que determinam o endividamento 6timo na
perspetiva do trade-off dindmico. Desta forma, podemos também considerar outras
perspetivas relativas a reversao ou convergéncia do endividamento para um valor
considerado alvo, no ambito da teoria comportamental (e.g., Filoeck et al., 1996; Sen e
Oruc, 2009; Camara, 2017) ou mesmo no ambito da auséncia da intervencao ativa dos
gestores (e.g., Chen e Zaho, 2007). Nao obstante os pressupostos ou fatores que
subjazem a intervengao dos gestores no ambito das principais teorias financeiras sobre
estrutura de capitais, podemos ainda considerar “o ponto de vista” do fendmeno da
alavancagem zero (zero leverage) analisada por varios autores, afirmando que, apesar
dos avancgos consideraveis na década anterior, ndo se encontra clarificado quais as
teorias capazes de explicar este fendbmeno (e.g., Saona et al., 2020), e as teorias do
trade-off, da pecking order e da agéncia ndao conseguem explicar tais niveis de
conservadorismo do endividamento (e.g., em Morais et al.,, 2021). Conclusivamente,
podemos afirmar que os estudos dos ajustamentos, e, portanto, da reversibilidade do
endividamento no contexto da analise a teoria do trade-off dindmico podem constituir-
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se redutores a perspetiva da existéncia apenas de um endividamento alvo sob os
pressupostos da poupanca fiscal e da probabilidade do incumprimento financeiro.

2.3 - Corporate Herd behavior

Até recentemente, a maioria dos trabalhos no ambito da dindmica da alavancagem
empresarial, explicavam os ajustamentos do endividamento ou a sua reversibilidade
através dos pressupostos da teoria do trade-off. Um dos pressupostos atuais
subjacentes as decisdes dos gestores que levam a reversibilidade do endividamento
empresarial no sentido de um valor considerado ideal (ou valor alvo), pode resultar,
adicionalmente, de um comportamento de imitagdo por parte dos gestores, relevado
através da teoria do herd behavior das finangas comportamentais empresariais. Esta é
uma perspetiva que se enquadra, portanto, no a&mbito dos enviesamentos cognitivos
dos gestores (e.g., Kahneman e Tversky, 1979; Zeckhauser et al., 1991; Filbeck et al.,
1996). Esta dindmica do endividamento empresarial pode, portanto, ser explicada de
uma forma alternativa ou complementar, através de novos conceitos da teoria
comportamental, que levam em termos praticos, a resultados funcionais “semelhantes”.
Estes resultam, portanto, também da intervengéo ativa dos gestores no contexto das
decisdes de ajustamento ou da tendéncia para os gestores reverterem o endividamento
para os niveis da alavancagem que consideram ideais. Desta forma, existe também um
comportamento de ajustamento, um “targeting behavior’, mas com motivos
(pressupostos) subjacentes completamente diferentes dos que pressupde a teoria do
trade-off dindmico (e.g., Sen e Oruc, 2009). De acordo com Brendea e Pop (2019), uma
empresa que atua de acordo com um comportamento herd, afasta-se da sua estrutura
de capitais étima, e desta forma, a empresa perde a maximizagao do seu valor. Estas
autoras concluem, portanto, que se constitui do interesse dos gestores evitar o
comportamento herd, pois devem tentar agir racionalmente ao decidirem as fontes de
financiamento das empresas. Neste ambito, a intervencao do gestor na empresa tera,
por conseguinte, em conta, as caracteristicas das empresas congéneres pertencentes
ao mesmo setor de atividade, e, portanto, exdgenas a sua empresa. Banerjee (1992, p.
798) define herding “como alguém que faz o que os outros, ou qualquer um faz, mesmo
que a sua proépria informagéo sugira que faga qualquer coisa bastante diferente”. De
acordo com Camara (2017), esta forma generalizada de herding pode ser aplicada a
varias situacoes, incluindo as decisdes de financiamento empresarial. Os gestores para
decidirem efetuar ajustamentos aos niveis médios/medianos do endividamento da
industria a que pertencem (e.g., Zeckhauser et al., 1991; Brendea e Pop, 2019), ou de
acordo com os niveis de endividamento das empresas lideres do setor (e.g., Filbeck et
al., 1996), terdo, portanto, que relegar para um plano menor as caracteristicas das
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proprias empresas (i.e., a informacao relevante que é crucial a prossecugcdao das
atividades que se constituem mais importantes da prépria empresa, e que é ditada pelos
proprios resultados). Por exemplo, Zeckhauser et al. (1991) propuseram a “herd
migration theory’, que sugere que os gestores podem demonstrar um comportamento
herding nas politicas sobre estrutura de capitais de acordo com o setor a que as
empresas pertencem. Desta forma, existe também um objetivo de endividamento a ser
alcancado, mas nao aquele que advoga especificamente a teoria do trade-off. O nivel
de alavancagem que o0s gestores consideram coletivamente ideal, na teoria
comportamental, €, por conseguinte, determinado através dos enviesamentos
cognitivos dos gestores no processo de decisdo sobre os valores de endividamento a
reverter. Relembremos que, o corporate herd behavior surge subsequentemente a
prospect theory de Kahneman e Tversky (1979), através dos enviesamentos cognitivos
que fazem parte da sua versao original, nomeadamente, a loss aversion e a regret
aversion. De acordo com Zeckhauser et al. (1991), existem pelo menos trés motivos que
levam a que os gestores empresariais adotem um comportamento herd. (i) A existéncia
de um free-riding na aquisicdo de informacéo (o gestor acredita que as empresas
congéneres estdo mais bem informadas por serem mais bem-sucedidas); (i) a
sensacgao de protecao por estar inserido num determinado grupo (a identificacdo com
um determinado grupo); e (i) o nivel essencial de preferéncias relativo as normas ou
principios basicos do grupo a que os constituintes pertencem (as decisdes tomadas a
margem das normas ou principios basicos do grupo podem exacerbar os custos da
autocensura mediante um mau resultado). De acordo com estes autores (p. 19), a teoria
da agéncia releva que os gestores, “agindo de acordo com os interesses dos acionistas”,
estdo mais bem informados, e nestas circunstancias (na presenca desta assimetria de
informacéo) a eficiéncia requer que se retribua os agentes de acordo com o seu relativo
desempenho. Isto torna, adicionalmente, o comportamento herd vantajoso para os
gestores numa perspetiva mais alargada. De acordo com a prospect theory, o erro por
ter tomado uma ma decisdo € mais suportavel vivido coletivamente, existindo um
sentimento ou uma tendéncia, que leva os decisores a “acompanharem” os outros na
tomada de decisbes. No ambito empresarial, estas consideragbes inserem-se no
contexto da analise dos setores de atividade, que podem constituir, assim, 0s grupos de
referéncia que a teoria comportamental (mais especificamente, a prospect theory)
subscreve. Sen e Oruc (2009, p. 34) afirmam que a tendéncia para evitar o sentimento
de arrependimento que é frequentemente demonstrado pelos decisores, pode ser
expressa através da descoberta de que o sofrimento pelo arrependimento € maior que
o prazer de sentir orgulho (regret aversion), podendo instigar os diretores a procurarem
uma estrutura de capitais 6tima através de um comportamento que se pode chamar

129



herd behavior das decisdes sobre a estrutura de capitais das empresas. Visto que estes
agem de acordo com o grupo, a aceitagcao de um possivel fracasso (decorrente de uma
decisdo errada) sera mais facilmente suportada coletivamente. Na perspetiva destes
autores, o herd behavior relativo as decisées sobre estrutura de capitais consolida-se
no facto de os decisores acompanharem os racios médios de endividamento do sector
a que pertencem. Assim como, no que refere a percegado do risco dos negocios, 0s
bancos teriam, portanto, reservas em ceder crédito as empresas com niveis de
endividamento que excedessem os racios de alavancagem média do respetivo sector
de atividade. Varios autores mostraram que os racios de endividamento médio/mediano
da industria sdo determinantes importantes da estrutura de capitais das empresas (e.g.,
Welch, 2004; MacKay e Phillips, 2005; e Frank e Goyal, 2008; entre outros). Estes
argumentos sao também partilhados por autores mais recentes. Leary e Roberts (2014)
na formulagédo da sua analise, afirmam que os gestores num contexto de inseguranca
na determinagdo da sua estrutura 6tima de capitais terdo em conta as decisdes de
financiamento e as caracteristicas das empresas pares (congéneres), uma vez que o
verdadeiro modelo (6timo) é desconhecido. Estes autores mostram que as empresas
ndo tomam decisdes de financiamento isoladamente. Concluem que as decisdes de
financiamento (por motivos de aprendizagem e reputagédo), e as caracteristicas das
empresas congeéneres, sao determinantes importantes da estrutura de capitais, pois 0
comportamento das empresas pares tem de facto um impacto notavelmente robusto e
grande na estrutura de capitais empresarial, em média, maior do que qualquer outro
determinante observado. Anwar et al. (2019), afirmam que os resultados dos seus
estudos confirmam que os coeficientes das variaveis (caracteristicas) das empresas
congéneres sao maiores que os coeficientes especificos das variaveis (caracteristicas)
das préprias empresas, revelando que os gestores, ao estabelecem as politicas de
endividamento, prestavam mais atencdo as caracteristicas médias das empresas
congéneres (pertencentes ao mesmo setor de atividade). Estes autores citam Mackay
e Phillips (2005), no sentido em que confirmaram que as caracteristicas das empresas
pares sdo mais relevantes para uma empresa definir as suas politicas financeiras. De
acordo com Anwar et al. (2019), existem, portanto, trés efeitos neste processo. Os
efeitos endbégenos, quando as empresas na sequéncia das agdes das suas pares
decidem agir da mesma forma. Os efeitos exdgenos ocorrem quando uma empresa
ajusta a sua politica financeira de acordo com as altera¢cdes nas caracteristicas das
politicas financeiras das empresas pares. E finalmente, os efeitos correlacionados, que
ocorrem quando uma mudanga no ambiente externo torna obrigatério que a empresa e
a industria alinhem as suas politicas financeiras, respetivamente. Consistente com estes
resultados, a analise de Brendea e Pop (2019) indica que as empresas romenas listadas
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adotam um comportamento herd e tentam alcangar o nivel de endividamento
médio/mediano do setor a que pertencem. De acordo com estas autoras, os resultados
das estimativas do seu modelo sugerem que a estrutura de capitais das empresas
romenas depende ndo sé das caracteristicas das préprias empresas, mas também das
caracteristicas médias das empresas da industria a que pertencem. Estas autoras
descobrem também, em particular, que as empresas romenas nao seguiam a estrutura
de capitais ideal, mas a estrutura de capitais (média/mediana) do setor a que essas
empresas pertencem, afastando-se, desta forma, da maximizagdo do seu valor — a
teoria do trade-off alega que a empresa maximiza o valor quando o seu endividamento
se encontra no nivel 6timo (e.g., Miller, 1977; Myers e Majluf, 1984, Graham, 2006).
Damodaran (2010) sugere também que as empresas tendem a seguir as empresas
lideres da industria a que pertencem, esperando imitar o seu sucesso. Estas
constatagdes, levam-nos, portanto, a concluir que estas se constituem como resultado
de uma analise que nao reduz a reversibilidade da alavancagem ao objetivo de
endividamento no &mbito dos pressupostos da teoria do trade-off dindmico. Ao levarem
em conta 0s enviesamentos cognitivos dos gestores, inserem-na na perspetiva
comportamental. Assim, tal como anteriormente referimos, esta é uma analise que
enquadra também os ajustamentos ou a reversibilidade do endividamento na questao
da intervencdo ativa dos gestores. No entanto, podemos afirmar que se encontra
efetivamente mais de acordo com o ponto de vista da teoria do corporate herd behavior.
Conclusivamente, podemos, desta forma, também colocar a reversibilidade da
alavancagem numa outra (ou terceira) perspetiva - no ambito de uma tendéncia
reversiva do racio do endividamento que pode constituir-se meramente mecanica (e.g.,
Chen e Zaho, 2007) e que, por conseguinte, também n&o se constitui redutora a
intervencdo ativa dos gestores.

2.4 — Mechanical mean reversion

Lemmon et al. (2008, p. 1577) referem a existéncia de uma “componente nao
identificavel do endividamento” que o torna estavel, ou o faz permanecer estacionario
ao longo do tempo. De acordo com estes autores, aquela componente divide-se na
existéncia de uma parte transitéria, que se traduz na convergéncia dos racios de
endividamento para niveis mais moderados de alavancagem (que se devem, pelo
menos, “em parte”’, as decisdes dos gestores); e noutra, que se materializa numa
estabilidade dos racios da média da alavancagem, no sentido em que as empresas
tendem a manter o nivel de endividamento estavel por um periodo superior a 20 anos.
Segundo Lemmon et al. (2008, p. 1577), esta descoberta sugere que a gestao ativa dos
racios de alavancagem é pelo menos “parcialmente” responsavel pela reversao a média
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do endividamento. Por conseguinte, se € constituida parcialmente, podemos
argumentar que esta reversdo pode também ser admissivel numa dinamica
independente da deliberagéo dos gestores, que permanece mecanicamente em direcao
ao racio da média do endividamento (Chen e Zaho, 2007). Resulta, portanto, de um
contexto de auséncia de intervencgao ativa dos gestores. Esta questao foi levantada por
estes autores segundo o argumento de que o endividamento (por se constituir num racio
médio da alavancagem da empresa no periodo da amostra) pode efetuar a sua reversao
matematicamente. Em Chen e Zaho (2007 p. 227), o raciocinio subjacente a analise dos
desvios em Flannery e Rangan (2006) na perspetiva do objetivo de endividamento,
centrou-se nos racios de alavancagem que estdo relacionados com a mecanica da
tendéncia reversiva em torno da média do endividamento, e ndo pelo facto de se
constituir numa deciséo arbitraria de ajustamento da alavancagem ao seu nivel étimo.
Na perspetiva de Chen e Zaho (2007) ndo se encontra esclarecido se a mean reversion
acontece através da mecanica do proprio endividamento como um racio (na sua
perspetiva matematica), ou se esta se deve ao facto de os gestores efetuarem
deliberadamente ajustamentos. Este argumento é também partilhado por outros
autores, que apontam também a presenca de uma reversdo meramente mecénica do
endividamento a média da alavancagem. Shyam-Sunder e Myers (1999, p. 240)
afirmam que pode existir uma reversdo a media, mas que esta nao significa que as
empresas emitam ou retirem endividamento no sentido de se moverem em dire¢do a
um endividamento alvo. Estes autores utilizam uma média mével como medida da
alavancagem o6tima. Chang e Dasgupta (2009) usam simulag¢des idénticas a Shyam-
Sunder e Myers (1999) mostrando a existéncia de uma reversdao que pode apenas
constituir-se mecanica, em torno da média, sem ser deliberadamente dirigida no sentido
de um endividamento alvo. Estes autores afirmam que n&o basta olhar para os racios
de endividamento, mas é necessario atender ao comportamento (ou politica) do
financiamento da empresa. Kang e Jang (2016) mostram também a existéncia de uma
reversao mecanica, obtendo valores estatisticamente significativos semelhantes para o
parametro de reversao a meédia, no sentido em que podem também ser obtidos através
de amostras simuladas quando utilizam o financiamento sem um endividamento alvo ou
objetivado. Estas constatagdes sdo também partilhadas por lliev e Welch (2010), que
utilizaram um novo processo “placebo” para os racios de alavancagem, incorporando-o
com hip6teses alternativas especificas. Conclusivamente, os estudos que analisam a
reversao do endividamento na perspetiva matematica de um racio (e.g., Shyam-Sunder
e Myers, 1999; Chen e Zaho, 2007; Chang e Dasgupta, 2009; e lliev e Welch, 2010;
Kang e Jang, 2016) sado consistentes com a existéncia de uma reversao do
endividamento meramente mecanica no sentido da sua média, sem significado
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econdmico. Esta perspetiva ndo reduz, portanto, a reversibilidade do endividamento aos
resultados da intervencao ativa dos gestores.

2.5 — Hipoteses

A nossa proposta de analise consolida-se, portanto num estudo que inclui as trés
mais importantes consideragdes teoricas subjacentes a dindmica dos ajustamentos do
endividamento, ou da sua reversibilidade, especificadas de acordo com as
caracteristicas das medidas utilizadas para representar o endividamento 6timo. A
permanente reversibilidade do endividamento empresarial, pode dever-se, por
conseguinte, ndo so a intervencao ativa dos gestores, no sentido dos motivos classicos
da teoria classica do trade-off dindmico, mas também aos que podem estar subjacentes
na perspetiva dos enviesamentos cognitivos dos gestores. Nao obstante, pode também
materializar-se na forma de uma reversibilidade persistente (Lemmon et al., 2008), ou
meramente mecanica (ou matematica), de acordo com o argumento de Chen e Zaho
(2007), sem a intervengéo ativa dos gestores. Isto pode, portanto, permitir-nos uma
analise mais especifica do que subjaz a “praxis” da decisdo dos gestores ou aos
determinantes da reversibilidade do endividamento, de uma forma geral. Assim,
permite-nos colocar as seguintes hipéteses:

1 — Os fatores subjacentes a reversdo do endividamento devem-se aos
pressupostos do trade-off dinamico;

2 — Os fatores subjacentes a reversdo do endividamento devem-se ao
comportamento de imitagcdo dos gestores, no @mbito dos pressupostos da teoria do herd
behavior,

3 — Os fatores subjacentes a reversao do endividamento sdo independentes das
deliberagdes dos gestores - podem levar a uma estacionariedade de longo prazo;

4 — Todos os fatores contribuem, “em certa medida”, para a dinAmica da existéncia
de uma permanente reversao do endividamento.

3 — Metodologia

3.1 — Dados e variaveis

Os dados utilizados consistem numa amostra em painel constituida inicialmente
por 4 990 pequenas e médias empresas (PME) do setor industrial portugués, de acordo
com o cédigo na NACE Rev. 2, Priméria; relativa ao periodo de 2010 a 2019. Esta
amostra foi retirada da Base de dados SABI suportado pelo Bureau Van Dijk, existente
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representados os cddigos,

alguns anos para algumas empresas no periodo da amostra.

na Universidade Portucalense do Porto. Na tabela seguinte (Tabela C) encontram-se
a descricdo e as percentagens em termos de
representatividade de cada setor na amostra. A amostra ndo se constitui totalmente
balanceada na medida em que existem alguns valores em falta, cerca de 2,13%, em

A estratégia de pesquisa aplicada a Base de dados SAB/ inclui os seguintes itens:

- Pais: Portugal;

- As empresas incluem um Total do Ativo até 50 000 000 €

- Pesquisa: Booleana: 1 E2E3E4ES5EG6;

- NUumero de empresas: 4 990

Tabela C: Subsetores (Industria)

- Namero de funcionarios (empregados): min = 10, max = 250;

- As empresas incluem um Volume de Negdcios até 43 000 000 €

- PME: Pequenas e médias empresas (de acordo com o User guide to the SME
Definition (2020) baseado na: Recomendagéo da Comisséao 2003/361/CE, publicada no
Jornal Oficial da Uniao Europeia L 124, p. 36 de 20 de maio de 2003.

NACE Rev. 2 Peguenas e médias empresas industriais (PME)
(2 digitos)
Cadigos Setores Frequéncia. Percentagem N¢ Empresas
10 Industrias alimentares 3,866 10,84 551
11 Indistria das bebidas 947 2,65 134
13 Fabricagao de téxteis 2,277 6,38 310
14 Industria do vestuario 2,888 8.10 426
15 Industria do couro e produtos de couro 2,193 6.15 316
16 Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobilidrio; de 1,801 5,05 247
obras de cestaria e de espartaria

17 Fabricacao de pasta de papel e cartdo e seus artigos 771 2,16 105

18 Impressao e reprodugao de suportes gravados 1,046 2,93 141

19 Fabricagao de coque e produtos petroliferos refinados (Fabricagao de 29 0,08 5
produtos para fornos de coque)

20 Fabricagéo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, 969 2,72 134
exceto produtos farmacéuticos

21 Fabricagéo de produtos farmacéuticos de base e de preparagdes 190 0,53 31
farmacéuticas

22 Fabricagao de artigos de borracha e de matérias plasticas 2,007 5,63 272

23 Fabrico de outros produtos minerais nao metalicos 2,648 7,42 370

24 IndUstrias metalUrgicas de base 392 1,10 55

25 Fabricagao de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos 6,703 18,79 894

26 Fabricagao de equipamentos informaticos, equipamento para 197 0,55 34
comunicagdes e produtos eletrénicos e 6ticos

27 Fabricagao de equipamento elétrico 678 1,9 103

28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos 1,9 5,33 265

29 Fabricagao de veiculos automoéveis, reboques, semirreboques e 628 1,76 86
componentes para veiculos automdveis

30 Fabricacao de outro equipamento de transporte 171 0,48 33

31 Fabrico de mobiliario e de colchdes 1,713 4.8 232

32 Outras industrias transformadoras 645 1,81 93

33 Reparacdo, manutencéo e instalacdo de maquinas e equipamentos 1,01 2,83 153

Total 35,669 100.00 4990

OBS: Cddigos de acordo com a NACE Rev. 2 Primaria
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Os dados brutos incluem as rubricas dos Balangos e Demonstracao de resultados

das empresas, que sao transformados nas variaveis em forma de racios, constituindo

as determinantes da estrutura de capitais a analisar. A definicao das variaveis encontra-

se representada na tabela seguinte (Tabela D).

Tabela D: Definicao das variaveis

Variaveis Termo Medida

Variavel dependente:

Variagdo do endividamento total (Récio) VarEndTot Récio do Endividamento total no inicio do ano a subtrair pelo
Endividamento total no final do ano, sobre o Total do ativo *

Variaveis independentes:

Distancia do endividamento observado ao DistTO  Récio da diferenga entre o endividamento 6timo (modelo previsional

endividamento étimo cross sectional) no periodo corrente ao endividamento observado no
periodo corrente **

Distancia do endividamento observado ao DistIN Racio da diferenga entre o endividamento objetivado no periodo

endividamento objetivado corrente ao endividamento observado no periodo corrente***

Distancia do endividamento observado ao DistMA Racio da diferenga entre o endividamento médio no periodo corrente

endividamento objetivado (média) ao endividamento observado no periodo corrente****

Tangibilidade dos ativos Tang Racio do Ativo fixo total sobre o Total do ativo

Dimensao da empresa SIZE Logaritmo natural do Total do ativo

Poupanga fiscal ndo relacionada com o NDTS Racio das Depreciagdes dos ativos fixos do periodo sobre o

endividamento Total do ativo

Rentabilidade dos ativos ROA Récio dos Resultados antes de imposto sobre o Total do ativo

Taxa efetiva de imposto pago EfTax Taxa Efetiva de Imposto Sobre o Rendimento

Oportunidades de crescimento Intang Récio dos Ativos intangiveis sobre o Total do ativo

Tangibilidade dos ativos (Média da TangM!  Récio da média do Ativo fixo total sobre o Total do ativo, da indUstria

industria

Dimense'l)o da empresa (Média da industria) SIZEMI  Réacio da média do Logaritmo natural do Total do ativo, da industria

Poupanga fiscal ndo relacionada com o NDTSMI  Récio da média das Depreciagdes dos ativos fixos do periodo sobre

endividamento (Média da indUstria) o Total do ativo, da industria

Rentabilidade dos ativos (Média da ROAMI  Racio da média dos Resultados antes de imposto sobre o Total do

industria) ativo, da industria

Taxa efetiva de imposto pago (Média da EfTaxMI  Taxa média Efetiva de Imposto Sobre o Rendimento, da industria

industria

Oportuni)dades de crescimento (Média da IntangMI  Ré&cio da média dos Ativos intangiveis sobre o Total do ativo, da

industria) industria

Impacto COVID-19 na estrutura de capitais Covid Periodo de tempo em que a pandemia COVID-19teve impacto no nivel

das PME portuguesas

de endividamento das empresas portuguesas.

OBS:

* Endividamento total: racio do endividamento total sobre o total do ativo no ano t (determinado através do Total do Passivo
dividido sobre o Total do Passivo mais a Situagéo Liquida (Situagdo liquida = “Total do Ativo a subtrair pelo Total do Passivo)
(e.g., Rajan e Zingales, 1995; Booth et al., 2001).
** O endividamento 6timo foi determinado para cada empresa e para cada ano através de um modelo de regressao previsional
(cross sectional). Determinado de uma forma "enddgena", através das caracteristicas da empresa (as variaveis que constituem
as determinantes mais importantes da estrutura de capitais de cada empresa: Tang; SIZE; NDTS; ROA; EfTax; Intang). O
endividamento 6timo varia conforme o estado da empresa (a sua estrutura de capitais) e para cada ano (e.g., Ozkan, 2001, p.
194; Flannery e Rangan, 2006; Byoun, 2008; Faulkender et al., 2012; Devos et al., 2017; Aybar-Arias et al., 2012).

***O endividamento da industria a que a empresa pertence foi determinado através da mediana do endividamento do setor.
****Q endividamento médio foi determinado através da média do endividamento da empresa no periodo da amostra.

Para o objetivo deste estudo propusemos estabelecer uma relagao direta entre os

argumentos tedricos relativos a dindmica do endividamento e as medidas praticas

comumente utilizadas na representagédo do nivel de endividamento considerado étimo

ou para o qual a alavancagem tende a reverter (endividamento alvo). Em termos

praticos, o estudo baseia-se essencialmente na analise da resposta do endividamento

(ou das variagbes do endividamento) ao desfasamento existente entre o nivel de
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alavancagem corrente e o endividamento para o qual este reverte (endividamento alvo).
Esta reversao, em termos gerais, processa-se essencialmente no &mbito da intervencao
dos gestores, ou de uma possivel reversdo matematica em torno da média da
alavancagem.

3.2 — Métodos de estimacao

Para analisar (comparar) os diferentes argumentos tedricos e praticos subjacentes
a reversibilidade do endividamento utilizamos trés modelos matematicos semelhantes
entre si, em que cada é elaborado de acordo com uma das trés perspetivas em analise.
Os modelos diferem apenas na variavel que representa a disténcia (o desfasamento)
entre o endividamento corrente e o endividamento alvo (o nivel de alavancagem para o
qual tende a reverter). Este nivel é determinado conforme a medida (ou representagéo
— proxy) que cada perspetiva define para estabelecer o endividamento alvo, e, por
conseguinte, a sua distancia ao endividamento observado anual. Esta variavel, para
efeitos de estimacao, é determinada através do mddulo (matematico) da distancia entre
os dois niveis de endividamento. O modelo genérico, que gera os modelos especificos
as perspetivas apresentadas, é adaptado a semelhanga dos modelos de ajustamento
utilizados por vérios autores (e.g., Ozkan, 2001; Flannery e Rangan, 2006; Wanzenried,
2006; Byoun, 2008; Faulkender et al., 2012; Rihab e Lotfi, 2016; Devos et al., 2017;
Aybar-Arias et al., 2012; Sardo et al., 2020; e Sardo et al., 2021), com base no modelo
de D'Mello e Farhat (2008) na determinagcdo da melhor representacao (proxy) da
estrutura de capitais 6tima. Ao contrario de D"Mello e Farhat (2008), que utilizam cada
medida (proxy) do endividamento alvo para determinar qual a que confere maior valor a
empresa no ambito dos pressupostos da teoria do trade-off, utilizamos cada uma de
acordo com cada perspetiva colocada, no sentido de analisarmos a que melhor se faz
representar como fator da determinagao da reversibilidade do endividamento em termos
gerais. Na nossa analise pretendemos nao reduzir a reversibilidade da alavancagem
apenas aos fundamentos teoricos classicos da teoria do frade-off como fizeram estes
autores. Por este motivo, utilizamos adicionalmente varidveis de controlo relativas as
caracteristicas especificas das empresas e da industria a qual pertencem (e.g., Chen e
Zaho, 2007; Chang e Dasgupta, 2009; Leary e Roberts, 2014; Brendea e Pop, 2019).
Para as estimativas, aplicamos o software STATA, que permite uma maior e melhor
“‘manipulagdo” dos dados relativamente aos outros softwares na constituicao,
instrumentalizacdo das variaveis de interesse e aplicagdo as regressbdes. Nas
estimativas dos modelos de regressdes utilizamos o método dos minimos quadrados
(ordinary least squares - OLS) com o teste white's heteroskedasticity-robust standard
errors, no sentido de obtermos resultados mais robustos. Este teste permite detetar a
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presenca de heterocedasticidade e, subsequentemente, remové-la. Apds corrigirmos,
portanto, os possiveis niveis de correlag@o entre os residuos e as variaveis explicativas,
e o0 nivel de variancia dos residuos, este estimador mostrou-se 0 mais adequado na
determinagao das correlagbes, pelo que utilizamos estas estimativas na interpretagao
dos resultados. Em conclusdo, o modelo de dados em painel foi estimado usando os
estimadores OLS robustos a heterocedasticidade e a correlagao Intra grupo.

As empresas revertem os seus niveis de endividamento para que o seu racio de
alavancagem corrente (anual) fique proximo do racio do endividamento considerado
alvo. Isto leva a um mecanismo de ajustamento (ou reversao) dado pelo seguinte
modelo:

Dije—Dije—1 = Bije (D*ije — Dije-1) (1)

Em que: D;;; é o racio de endividamento corrente; D*;;;, € 0 racio de
endividamento alvo da empresa /, do setor j, e no periodo t, determinado para os
modelos propostos de acordo com cada perspetiva colocada (de uma forma enddgena
e exdgena) respetivamente: (/) através das determinantes da estrutura de capitais de
cada empresa num modelo previsional cross sectional; (i) mediana da alavancagem da
industria a que as empresas pertencem, e (i) através da média da alavancagem do
periodo da amostra considerada. (D*ijt — Dijt—l) pode ser interpretado como a
distancia do endividamento alvo ao endividamento atual, enquanto apenas uma parte
da distancia ao nivel da alavancagem alvo € alcangada, que é igual a (D;j;—D;j¢—1).
Essa “resposta” é dada por beta (8), que relaciona os dois conjuntos de diferengas.
Onde: D;j, representa o endividamento da empresa /, do setor j, no ano ft
(D;je-1) representa o endividamento corrente no periodo anterior; §;;; € o parametro
que indica o nivel de resposta da variagido do endividamento (D;;.—D;j;—,) a distancia
entre o nivel de endividamento alvo e a alavancagem observada |(D*l-jt — Dijt_1)|.
Reagrupando os termos da equagéo (1), a variagao do endividamento determina-se na

forma do modelo seguinte:

AD;jr = BijeD"ije (2
Se as empresas nao efetuam ajustamentos (i.e., se nao existe reversao) ao nivel

do endividamento alvo, o valor de f5;;; sera igual ou muito proximo de zero, sendo o

endividamento corrente igual ao valor do endividamento do periodo anterior (D;j, =
D;ijt—1). Se existe um ajustamento total (ou uma reversdo total ao nivel do
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endividamento alvo), o parametro g;;, tomara um valor igual ou muito proximo de “1”,
significando que o endividamento corrente se constitui subsequentemente igual ao
endividamento alvo (D;;.= D*;;r). O coeficiente g;;, tera, portanto, um valor que se
situara entre 0 e 1, representando o nivel de resposta da variagdo do endividamento da
empresa a distancia ente o seu endividamento alvo e o endividamento observado para
cada ano. O nivel de reversao ou de ajustamento constitui-se parcial (devido aos custos
de transacao e outros fatores inerentes ao processo de reversdo em termos gerais), que
resulta, portanto, da intervencao ativa dos gestores ou quando a reversao se processa
independente das deliberagdes dos gestores. Por conseguinte, o parametro: 0 < f;;; <1.

O modelo base (genérico) matematico constitui-se da seguinte forma:

n n
ADjje = Bije + BijeD"ije + Z 1ﬁToXijt + Z lﬁINXijt + &ijit (3
n= n=

Em que, 4D;;; (variavel dependente) representa o nivel de variagdo do
endividamento corrente em resposta a distdncia do endividamento alvo ao
endividamento observado (variavel explicativa); D* representa, em termos gerais, a
variavel que constitui a distancia do endividamento alvo ao endividamento observado,
determinado de uma forma diferente para cada modelo, e, portanto, constituindo-se na
variavel que diferencia os modelos de acordo com cada perspetiva colocada: (i), (ii) e
(ii)), como a seguir se apresentam; X;;, representa o vetor das variaveis de controlo
(caracteristicas da empresa): Tang, SIZE, NDTS, ROA, EfTax, e Intang; X;;; representa
0 segundo vetor de variaveis de controlo (caracteristicas da industria a que as empresas
pertencem): TangMI, SIZEMI, NDTSMI, ROAMI, EfTaxMl, e IntangMI, &;;, é o termo de
erro.

() Na primeira variavel que representa a distancia do endividamento alvo (6timo)
ao endividamento observado para cada empresa, o endividamento alvo é determinado
através de um modelo de regressao previsional cross sectional, atendendo as
caracteristicas especificas da empresa, e, portanto, mais adequado a andlise no ambito
dos pressupostos da teoria do trade-off dindmico. Inclui, por conseguinte, as
determinantes especificas da estrutura de capitais de cada empresa (e.g., em Byoun,
2008; Devos et al., 2017; Aybar-Arias et al., 2012; Sardo et al., 2020), tal como descreve
0 modelo matematico seguinte:

n
D*roijt = Bojt + z IBiAinjt + &t (4
n=

Em que: D*TO significa o endividamento 6timo (substitui a variavel D* no modelo
genérico (3)), que se refere aos pressupostos da teoria do Trade-Off (TO), de acordo
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com as caracteristicas da empresa (e.g., em Leary e Roberts, 2014), e, portanto,
determinado de uma forma endogena; X;;; representa o vetor das determinantes mais
significativas da estrutura de capitais da empresa i, do setor j, e no periodo t, (Tang;
SIZE; NDTS; ROA; EfTax; Intang); e €;;; € o termo de erro (os residuos). O modelo de
analise na perspetiva do trade-off fica representado da seguinte forma:

n n
ADjje = Pije + BijeDistT Oy + z 1,3T0Xijt + Z 1ﬁINXijt + &t (4)
n= n=

Em que, a variavel DistT0;j, representa a distancia do endividamento alvo ao
endividamento observado no periodo corrente (ano), relativa a teoria do trade-off
dinamico.

(i Na segunda variavel, que representa a distancia do endividamento alvo ao
endividamento corrente para cada empresa, o endividamento alvo é determinado
através da mediana da alavancagem da industria a que as empresas pertencem (de
acordo com a perspetiva da teoria do herd behavior), na forma do modelo seguinte:

D% nije = DS ; (9)

Em que: D"y, representa o endividamento alvo (substitui a variavel D* no modelo
genérico (3)) da empresa i, do setor j, e do periodo de tempo t (segundo Anwar et al.
(2019), este endividamento étimo é determinado de uma forma exdgena porque €
referente as caracteristicas da industria a que a empresa pertence); IN significa que €
relativo & indUstria & qual a empresa pertence; DS, representa a mediana do
endividamento das empresas congéneres pertencentes ao setor de atividade a que a
empresa pertence (e.g., em Graham e Harvey, 2001; Frank e Goyal, 2008; Brendea e
Pop, 2019; Sen e Oruc, 2009; Leary e Roberts, 2014). O modelo de andlise na
perspetiva do herd behavior fica, portanto, representado da seguinte forma:

n n
AD;ji = PBije + BijeDistIN;j + Z IBINXijt + Z IBINXijt + &ijt (6)
n= n=

Em que, a variavel DistIN;;, representa a distancia do endividamento alvo ao
endividamento observado no periodo corrente (ano).

Na andlise do herd behavior os varios autores (e.g., Fama e French, 1997; Frank
e Goyal, 2008; Leary e Roberts, 2014; Camara, 2017; Brendea e Pop, 2019) utilizam
tanto a média como a mediana do endividamento da indlstria a que as empresas
pertencem como medida do endividamento alvo para aferirem se estas adotam o
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comportamento herd. Por exemplo, de acordo com Brendea e Pop (2019), a
determinacao do endividamento alvo através da média ou da mediana do endividamento
produz resultados semelhantes. Apds efetuarmos uma analise (estatistica) mais
acurada a medida a utilizar (média ou mediana da industria) para estas estimativas,
optamos pela utilizagdo do endividamento mediano pelo facto de produzir resultados
mais robustos.

(i) Na terceira variavel, que representa a distancia do endividamento alvo ao
endividamento corrente do periodo, o endividamento alvo € determinado através da
média da alavancagem do periodo da amostra, através do modelo seguinte:

D maije = DA; (7)

Em que: D" 4. representa o endividamento alvo (substitui a variavel D* no
modelo genérico (3)), (de acordo com Drobetz et al., 2006, o endividamento alvo
determinado através da média da amostra constitui-se exégeno; e do ponto de vista de
Chen e Zaho, 2007, constitui-se independente das deliberacdes dos gestores); MA
significa que é relativo a média da amostra; DA representa a média do endividamento
no periodo da amostra (e.g., em Jalilvand e Harris, 1984; Shyam-Suder e Myers, 1999;
Byoun and Rhim, 2005; entre outros). No que refere ao aspeto pratico da nossa analise,
a utilizacdo da média ou da média mével é indiferente, na medida em que a nossa
amostra é cross sectional, compreendendo um periodo temporal igual para todas as
empresas. Optamos, por conseguinte, por utilizar a média simples da amostra, na
medida em que os resultados para a média movel constituem-se muito semelhantes em
termos de correlacées entre as variaveis. O modelo de analise, na perspetiva da
reversdo do endividamento sem intervencao ativa dos gestores, fica representado da
seguinte forma:

n n
AD;iji = PBije + BijeDistMA;j; + Z 1.BMAXijt + Z 1.31NXijt + & (8
n= n=

Em que, a variavel DistMA;;; representa a distancia do endividamento alvo ao
endividamento observado no periodo corrente (anual).

(iv) As restantes variaveis (variaveis de controlo) constituem-se nas determinantes
enddgenas e exdgenas das estruturas de capitais acima mencionadas, respetivamente:
as caracteristicas da empresa e da industria a que pertencem (e, g., Frank e Goyal,
2008; Leary e Roberts, 2014; Camara, 2017; Brendea e Pop, 2019). No sentido de uma
analise complementar no ambito do impacto da pandemia da COVID-19 na estrutura de
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capitais das empresas, utilizamos adicionalmente a variavel Covid (variavel exégena -
dummy) que permite analisar, em termos gerais, o nivel de impacto desta pandemia na
estrutura de capitais das PME portuguesas da nossa amostra, pois a nossa amostra
inclui o0 ano de 2019, ano em que deflagrou a pandemia.

4 — Resultados

4.1 — Estatistica descritiva

Na Tabela 9 apresentamos os valores relativos a estatistica descritiva das
variaveis de interesse.

Tabela 9: Estatistica das variveis *

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Méximo
VarEndTot 35669 -0,002 0,084 -0,612 0,610
DistTO 35649 0,186 0,101 0,000 0,500
DistIN 35669 0,131 0,094 0,000 0,598
DistMA 35669 0,063 0,056 0,000 0,462
Tang 35669 0,350 0,198 0,000 0,994
ROA 35669 0,047 0,074 -1,052 0,802
SIZE 35669 14,844 1,048 10,335 17,727
NDTS 35656 0,045 0,056 0,000 2,074
EfTax 35669 0,269 3,692 -0,738 0,996
Intang 35662 0,006 0,027 0,000 0,763

OBS: * Resultados obtidos através do software STATA.

Na Tabela 9, a variavel VarEndTot mostra que a série dos valores constituidos
pela variacao (anual) do endividamento total da amostra apresenta, em média, uma
grande variancia, em cerca de 8,4%, constituindo-se acima da média do valor das
variacoes do endividamento, para um total de 35 669 observacgdes. Isto sugere de
imediato que existe um elevado nivel de variabilidade do endividamento empresarial,
seja em termos negativos ou positivos. Os valores extremos corroboram este
argumento, no sentido em que esta variavel mostra também, em média, um réacio
minimo (negativo) cerca de -61,2%, e um racio maximo (positivo) de 61%, sugerindo
também que as variagdes, tanto negativas como positivas, podem ser elevadas.
Podemos observar que as variagbes se constituiram, em média, ligeiramente mais
negativas que positivas, embora muito préximas em termos de valor, pois existe uma
simetria entre estes dois valores. Isto pode sugerir uma efetiva existéncia de resposta
do endividamento as possiveis alteragées nos valores das variaveis que representam a
distancia do endividamento alvo ao endividamento corrente e, por conseguinte, a
existéncia de uma tendéncia reversiva. A distancia do endividamento alvo determinado
através do modelo previsional cross sectional na perspetiva da teoria do trade-off
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(DistTO), mostra em média, um racio que se constitui maior que o das outras duas
varidveis congéneres que representam respetivamente, a distancia do endividamento
alvo ao corrente na perspetiva do herd behavior (DistIN), e na perspetiva da mechanical
mean reversion (DistMA) de Chen Zaho (2007). Os desvios-padrao respetivos, mostram
também uma variancia proporcional das séries dos valores dos racios destas variaveis,
indicando que, em termos médios, as variagbes na série dos valores da variavel
(DistTO) na perspetiva da teoria do trade-off, também se constituem maiores que as
variagcoes dos valores das variaveis congéneres. No entanto, a volatilidade em termos
individuais relativa a estas séries € reduzida, pois apresentam variancias abaixo das
respetivas médias. Isto sugere que os valores das respetivas séries se mantiveram
estaveis (variancia reduzida) ao longo do periodo da amostra. Isto pode indicar, face as
maiores variagées do endividamento total (VarEndTot), que estas podem responder
fortemente as pequenas alteragdes nas distancias do endividamento alvo ao
endividamento observado para cada periodo (anual). Pode indicar também uma
tendéncia para uma reversibilidade do endividamento, que muito provavelmente se
constitui como resultado, tanto no ambito da interveng¢ao dos gestores, como no ambito
da existéncia de uma reversédo sem significado econémico (e.g., Chen e Zaho, 2007).
Estas variaveis mostram também, em média, extremos muito dispares, com minimos
muito pequenos e maximos com racios apresentando valores desde 0,462 a 0,598. A
variavel DistIN sugere que em média, de uma forma coletiva (setor), a distancia do
endividamento alvo ao endividamento observado anual, em termos minimos, € muito
reduzida ou nula, entretanto, mostrando um maximo com um valor de 0,598. Isto pode
sugerir que existem setores nos quais esta distancia se constitui muito pequena ou nula
num determinado conjunto de empresas. Nestes termos ndo existira, portanto,
necessariamente, reversibilidade no endividamento nestas empresas (ou podendo
constituir-se pontual em determinados periodos de tempo). No que refere a analise dos
maximos, por contrapartida, os valores sugerem que existirdo setores onde esta
distdncia podera constituir-se bastante elevada e, por conseguinte, um nivel
necessariamente elevado de reversibilidade do endividamento, no sentido em que esta
seérie (DistIN) apresenta uma relativa estabilidade como indica o seu desvio padréo. Este
resultado sugere que a forte (ou imediata) variagdo do endividamento total pode
contribuir para esta estabilidade, como acontece para as outras séries das variaveis
congéneres da distancia (DistTO e DistMA).

Os resultados para as trés variaveis DistTO, DistIN, e DistMA séo reforcados
através da observacgao dos graficos no Apéndice a este trabalho, que permitem analisar
visualmente as séries temporais do endividamento total médio das empresas, para a
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amostra total e para cada setor. Os graficos mostram, em termos gerais, que existe uma
evidente tendéncia reversiva do endividamento na amostra total e em todos os setores,
apesar de existirem oscilagbes pontuais muito elevadas em alguns setores
(alimentagéo, téxteis, vestuario, fabricacdo de borracha e matérias plasticas, e produtos
metalicos). Esta reversibilidade leva a uma maior ou menor estacionariedade das séries
do endividamento em todos os setores. Excetuam-se os setores dos téxteis, vestuario,
cogue e produtos petroliferos refinados, produtos farmacéuticos, e de outro
equipamento de transporte; que apresentam uma linha de tendéncia com formacao de
angulo, apesar deste se apresentar, mesmo assim, muito pequeno sobretudo para os
setores dos téxteis e vestuario.

Relativamente as variaveis de controlo (caracteristicas da empresa), nos
extremos, minimo e maximo, a variavel ROA apresenta valores sugerindo que existem,
em média, empresas com rentabilidade negativa, por contrapartida de outras com niveis
elevados de rentabilidade. Esta variavel mostra também uma variancia grande (da série)
ao longo do periodo da amostra, confirmando o que sugerem os valores dos seus
extremos. A variavel SIZE sugere, em média, uma certa homogeneidade proporcional
entre as empresas, como indica a volatilidade dos valores dos racios desta série, que €
corroborada pelos valores dos extremos, com racios de valor minimo e maximos entre
10,3 e 17,7, respetivamente. A série de valores dos racios da variavel Tang também
apresenta, em termos medios, caracteristicas similares a variavel da dimenséo da
empresa, no que respeita a sua volatilidade (reduzida). No entanto, as variaveis Tang,
NDTS, e Intang, apresentam racios minimos com valores iguais a 0, e maximos com
racios de 0,99, 2,07, e 0,76, respetivamente. Isto sugere uma grande disparidade
proporcional na estrutura dos ativos fixos das empresas analisadas, e,
subsequentemente, das depreciagdes, 0 que acontece também com a variavel que
representa as oportunidades de crescimento (/ntang). Os valores estimados para esta
variavel podem sugerir também que existem empresas com muito poucas
oportunidades de crescimento, por contrapartida de outras que apresentam
proporcionalmente elevadas oportunidades, tal como corroboram os valores dos
desvios-padrdo para esta variavel. No que respeita a variavel que representa a taxa
efetiva de imposto pago (EfTax), os valores indicam que existe uma grande volatilidade
na contribuicdo para a Autoridade Tributaria no nosso pais — um desvio padrao muito
elevado, acima da média, e com extremos que apresentam racios elevados negativos a
racios elevados positivos. Esta estatistica pode sugerir, que existem empresas em
divida com a Autoridade Tributaria e empresas que contribuem proporcionalmente em
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larga escala. A estatistica, em termos gerais, sugere a existéncia de grande
heterogeneidade nas caracteristicas da estrutura de capitais das empresas analisadas.

Na Tabela 10 estdo representados os niveis de correlagdo entre as variaveis,
relativamente as estimativas dos modelos.

Tabela 10 - Matriz de correlagdo entre as variaveis

Variaveis VarEndTot  DistTO Distin  DistMA Tang ROA 1 SIZE NDTS EfTax  Intang
VarEndTot 1,0000

DistTO 0,1594* 1,0000

DistIN 0,1657* 0,3429*  1,0000

DistMA 0,0844* 0,0364*  0,1988*  1,0000

Tang 0,0311* 0,4187*  0,1221*  0,0617*  1,0000

ROA_1 -0,1460*  -0,3282* -0,1045* -0,0070  -0,1545*  1,0000

SIZE -0,0169 0,4206*  0,0608* -0,0882*  0,2508* -0,0400*  1,0000

NDTS -0,0135 0,0178  0,0024  0,0401*  0,1804* 0,0292* -0,0721*  1,0000

EfTax 0,0007 -0,0122  -0,0016  0,0000 -0,0147 -0,0053 -0,0167 -0,0030  1,0000
Intang 0,0075 0,0463*  0,0187 00104  0,1342* -0,0535* 0,0767* -0,0327* -0,0044 1,0000

OBS: *Significancia ao nivel de 5%.

A Tabela 10 mostra auséncia de problemas (de estimagao) relativos a possivel
multicolinearidade entre as variaveis. As variaveis encontram-se correlacionadas muito
abaixo dos 50%, indicando que o nivel de colinearidade entre estas ndo se constitui
relevante (Gujarati e Porter, 2010). De acordo com Halcoussis (2005), qualquer
regressao com mais de uma variavel independente tera provavelmente, pelo menos,
algum nivel de multicolinearidade. De acordo com Gujarati (2000), a multicolinearidade
por si sé ndo viola as hipéteses de regressao (podem ocorrer estimativas nao
enviesadas e consistentes), no entanto, o unico efeito da multicolinearidade consiste no
facto de tornar dificil a obtengdo de estimativas de coeficientes com erros-padrao
pequenos - um pequeno numero de observagdes pode causar este efeito. Desta forma
podemos concluir que, nas nossas estimativas este problema se encontra ausente, na
medida em que utilizamos um numero substancialmente elevado de observagoes.

4.2 - Determinantes da reversibilidade do
endividamento — Resultados

Na Tabela 11 - estatistica de teste, encontram-se os testes as diferencas entre os
coeficientes estimados das variaveis que representam a distancia entre o endividamento
alvo e o observado, de acordo com as perspetivas apresentadas (i), (i) e (ii). As
diferencas estao apresentadas em termos de pares de comparacao. Este teste permite
comparar e aferir de imediato o nivel de impacto (ou o efeito) na estrutura de capitais
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que resulta das perspetivas tedricas e praticas que se encontram subjacentes a
reversibilidade do endividamento.

Tabela 11: Teste de pares de diferengas dos coeficientes do endividamento alvo

Pares (distancias ao endividamento alvo) Diferengas nos coeficientes
(/) DistTO - DistIN 11,80"**
(ii) DistTO - DistMA 17,90"**
(iii) DistIN - DistMA 0,4612

OBS: ***indlica diferenga significativa

A Tabela 11 mostra-nos as diferencas entre os niveis de resposta do
endividamento das empresas ao desfasamento entre o seu endividamento alvo e o
observado para cada periodo (anual). Os resultados do teste mostram que existem
diferencas significativas entre os coeficientes estimados para as variaveis que
representam a distancia (desfasamento) entre os niveis de endividamento alvo e o
endividamento observado, exceto para o ultimo par da diferenca (i), que compara 0s
parametros estimados na perspetiva da intervengcdo do gestor no ambito do
comportamento herd behavior e da perspetiva da mechanical mean reversion de Chen
e Zaho (2007). Esta diferenca insignificante (ii) ndo permite, portanto, aferir (ou
observar) entre estas duas perspetivas subjacentes a reversao do endividamento, a que
se constitui com maior impacto na determinacao da estrutura de capitais das empresas.
A Tabela 11, mostra, portanto, que as diferencas que se constituem significativas entre
os parametros destas variaveis, sugerem que a perspetiva tedrica no ambito da teoria
do trade-offtem maior impacto que a perspetiva do herd behavior e da mechanical mean
reversion de Chen e Zaho (2007) na estrutura de capitais das PME portuguesas. O
primeiro par de diferenga (i), significa que uma variagdo em termos unitarios do
desfasamento (entre o endividamento alvo e o observado) tem uma diferenga de
impacto significativa (entre estas duas primeiras perspetivas) na estrutura de capitais
das empresas em cerca de 11,8%. No segundo par de diferenga (i) entre os respetivos
coeficientes estimados, o teste indica uma diferenga ainda maior (entre a primeira e a
terceira perspetivas) em termos da resposta do endividamento. Isto mostra a diferenca
de resposta a uma variagao unitaria nestas distancias comparadas em cerca de 17,9%,
relativamente ao impacto que estas causam no endividamento empresarial. No entanto,
estes resultados nao significam que a perspetiva no ambito da mecanical mean
reversion de Chen e Zaho (2007) ndo seja, a sua escala, um fator adicionalmente
contributivo na determinagéo da reversibilidade da alavancagem empresarial, em
termos conjuntos. As estimativas relativas aos respetivos modelos permitem-nos obter
informagé&o adicional que se constitui adicionalmente relevante.

145



Na Tabela 12 estdo representados os resultados das estimativas relativas aos
modelos de acordo com as respetivas perspetivas apresentadas.

Tabela 12: Resultados das estimativas

Variavel dependente: Modelo (4) TO* Modelo (6) IN* Modelo (8) MA*
VarEndTot Perspetiva do Perspetiva do Perspetiva da
Variaveis Trade-off Herd behavior Mechanical mean rversion
Independentes
DistTO 0,1472*** (0,0048)
DistIN 0,1306***(0,0052)
DistMA 0,1267***(0,0120)
Tang 0,0320***(0,0070) 0,0498***(0,0070) 0,0544***(0,0071)
SIZE 0,0172***(0,0019) 0,0217***(0,0019) 0,0262***(0,0019)
NDTS -0,0436***(0,0128) -0,0429***(0,0121) -0,0457**%(0,0123)
ROA -0,2021***(0,0109) -0,2301***(0,0109) -0,2428***(0,0111)
EfTax -0,0000 (0,0001) -0,0001 (0,0001) -0,0001 (0,0002)
Intang -0,0346 (0,0343) -0,0554  (0,0338) -0,0597 (0,0338)
TangMI -0,0597***(0,0075) -0,0626***(0,0075) -0,0646***(0,0076)
SIZEMI -0,0252***(0,0019) -0,0253***(0,0019) -0,0289***(0,0019)
NDTSMI 0,0713***(0,0191 0,0757***(0,0187 0,0750***(0,0189

( ) ) ( )

ROAMI 0,1803***(0,0143) 0,1536***(0,0142) 0,1455***(0,0143)

EfTaxM| 0,0004 (0,0004) 0,0005 (0,0005) 0,0006 (0,0005)

IntangMI 0,0806 (0,0410) 0,0840***(0,0404) 0,0849***(0,0401)

Covid -0,0072***(0,0013) -0,0080***(0,0013) -0,0108***(0,0014)

Cons 0,0982***(0,0072) 0,0405***(0,0069) 0,0370***(0,0070)
Observagées 35 649 35 649 35 649

F (14, 35634) 135,79 109,35 72,83

Prob. > F 0,0000 0,0000 0,0000
R-squared 0,0641 0,0649 0,0512
Root MSE 0,0813 0,0813 0,0818

OBS: Estimativas - OLS estimador - white's test heteroskedasticity - robust standard errors; desvios-padrdo entre
paréntesis; *** Significativo ao nivel de 10%, 5%, e 1%, MI: referente a média dos valores das varidveis da industria a
que as empresas pertencem; * indica a perspetiva subjacente a cada modelo, respetivamente: (TO - Trade-off), (IN -
Herd behavior), (MA - Mechanical mean reversion), de acordo com a medida (proxy) utilizada para determinar o
endividamento alvo em cada modelo.

Os resultados da Tabela 12 indicam que os coeficientes estimados das variaveis
que representam a distancia do endividamento alvo ao endividamento observado, sao
significativos para todos os modelos de estimacéo. Isto sugere que todas as perspetivas
tedricas e préaticas subjacentes contribuem, em parte (a2 sua escala), para a
reversibilidade do endividamento empresarial, em termos gerais. A variavel DistTO que
representa a distancia do endividamento alvo ao observado (na perspetiva do modelo
do trade-off) apresenta um coeficiente estimado maior que os coeficientes para as
outras variaveis congéneres relativas aos outros modelos. Isto sugere que a perspetiva
do trade-off subjacente as decisées dos gestores tem um maior impacto que as outras
duas perspetivas colocadas. Uma variagdo unitaria do desfasamento (distancia) do
endividamento 6timo ao endividamento observado faz corresponder a uma variagéao de
14% no endividamento empresarial, por contrapartida de uma variacao de 13% e 12,7%,
relativas as perspetivas do herd behavior e da mechanical mean reversion,
respetivamente. Estes resultados sao reforcados pelos valores das diferencas
apresentadas na Tabela 11, e nos graficos do Apéndice a este estudo.
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No que refere aos parametros estimados (Tabela 12) para as varidveis de controlo
(caracteristicas da empresa) relativas ao modelo 4, as variaveis Tang, SIZE, e NDTS,
constituem-se significativas, e, por conseguinte, de acordo com a teoria do trade-off
(e.g., DeAngelo e Masulis,1980; Rajan e Zingales, 1995; Booth et al., 2001; Hovakimian,
2006; Rihab e Lotfi, 2016; entre outros). Isto confere robustez ao préprio modelo, dados
os pressupostos desta teoria. Os resultados estimados para estas variaveis, relativos
aos modelos 6 e 8, também nao contrariam os respetivos pressupostos das perspetivas
tedricas subjacentes. Também conferem robustez aos respetivos pressupostos. Para o
modelo 6, os resultados para estas variaveis podem sugerir também que, apesar de 0s
gestores adotarem um comportamento herd subjacente as decisdes sobre a estrutura
de capitais das empresas (e.g., Leary e Roberts, 2014; Brendea e Pop, 2019), ndo exclui
o facto de poderem atender também, em parte, aos pressupostos da poupanca fiscal e
da possibilidade do incumprimento financeiro. Desta forma, os gestores atendem as
caracteristicas especificas da empresa e as caracteristicas da industria a qual
pertencem (e.g., Leary e Roberts, Brendea e Pop, 2019). Relativamente ao modelo 8,
apesar da perspetiva subjacente (e.g., Chen e Zaho, 2007; Chang e Dasgupta, 2009;
Kang e Jang, 2016), os resultados das estimativas para estas variaveis de controlo
(Tang, SIZE e NDTS) sugerem que, apesar da reversibilidade do endividamento se
poder constituir independentemente das deliberagées dos gestores, ndo exclui,
portanto, a possibilidade de os gestores atenderem aos pressupostos da poupanga
fiscal e da probabilidade do incumprimento financeiro. Assim, ndo reforga os resultados
a favor desta perspetiva, no entanto, também nao os subverte. Relativamente a variavel
ROA, encontramos estimativas com parametros significativamente negativos para esta
variavel relativamente aos trés modelos (4), (6) e (8), sugerindo que, ndo obstante os
pressupostos subjacentes as perspetivas de cada modelo, as empresas portuguesas
preferem financiar-se primeiramente através dos recursos internos (e.g, Vergas et al.,
2015; Pacheco, 2016; Nunes e Serrasqueiro, 2017). Estes resultados sdo também
consistentes com os autores que constatam que as teorias do trade-off e da pecking
order nao sdao mutuamente exclusivas (e.g., Proenca et al., 2014; Serrasqueiro e
Caetano, 2015; Lisboa, 2017; Pacheco e Tavares, 2017), uma vez que 0S NOSSOS
resultados sugerem também que as PME portuguesas se comportam efetivamente de
acordo com os pressupostos da teoria do trade-off. Os parametros estimados para as
variaveis EfTax e Intang, nao se constituem significativos para os trés modelos, e, por
conseguinte, consubstancia-se num resultado que ndo favorece nem contraria as
perspetivas colocadas. Isto sugere também que a taxa de imposto efetivamente pago
nao tem repercussées no endividamento, na medida em que ndo se constitui
significativa e o valor dos parametros estimados sdo extremamente reduzidos. Os
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resultados estimados para a variavel Intang sugerem que as oportunidades de
crescimento ndo se podem aferir através dos niveis dos ativos intangiveis das empresas
portuguesas (e.g., know how, marcas dos produtos, niveis de Investigacdo e
Desenvolvimento, nivel de depreciagbes e amortizagdes, entre outros).

Relativamente as variaveis de controlo exdgenas (as que se referem as
caracteristicas da industria a que as empresas pertencem), os resultados para as
variaveis TangMl, SIZEMI, NDTSMI, e ROAMI, apresentam coeficientes com sinais
significativos, sugerindo que os gestores ao tomarem decisées acerca da estrutura de
capitais tém em conta as caracteristicas da industria a qual pertencem. Os coeficientes
das variaveis TangM|, SIZEMI, NDTSMI apresentam valores estimados maiores que 0s
das variaveis que representam as caracteristicas especificas das empresas, reforgando
o argumento de que as empresas tomam decisbes de acordo ndo s6 com as
caracteristicas endégenas da empresa. Isto é consistente com Leary e Roberts (2014).
A variavel ROAMI, apesar de se constituir significativa, apresenta parametros estimados
com valores menores relativamente a sua homdloga ROA enddgena, para os trés
modelos, variando proporcionalmente de acordo com os valores que esta variavel
apresenta no que refere as caracteristicas especificas das empresas. Conclusivamente
os resultados estimados para os parametros das variaveis TangMl, SIZEMI, NDTSMI e
ROAMI reforgam sobretudo a perspetiva inerente ao segundo modelo (6), no sentido
em que mostram que as caracteristicas da industria tém também forte impacto nas
decisdes dos gestores na determinagdo da estrutura de capitais das empresas. No
entanto, também nao subvertem os resultados relativos as perspetivas subjacentes aos
outros modelos, na medida em que o facto de poder existir reversibilidade no &mbito da
perspetiva do trade-off e da mechanical mean reversion, ndo implica que os gestores
nao possam também atender as referéncias da industria a qual as suas empresas
pertencem. Estas constituem, portanto, razées que a literatura comportamental aponta
(e.g., Kahneman e Tversky, 1979; Zeckhauser et al., 1991; Filbeck et al., 1996; Sen e
Oruc, 2009; Leary e Roberts; Brendea e Pop, 2019) que vém complementar o
entendimento da reversibilidade do endividamento empresarial. O mesmo argumento
pode aplicar-se relativamente ao que sugerem os resultados estimados para a variavel
IntangMI (representando, em média, as oportunidades de crescimento da industria a
que as empresas pertencem), pois mostra-se significativa para os modelos 6 e 8. Este
resultado reforga, portanto, o argumento de que os gestores portugueses ndo seguem
apenas os pontos de referéncia das suas empresas na tomada de decisGes de
endividamento. Os bancos teriam, portanto, relutancia em financiar as empresas com
niveis de alavancagem acima da média da industria a que pertencem (e.g., Sen e Oruc,
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2009), o que constitui mais um motivo para justificar o facto de que as empresas devem
ter também em conta as referéncias da industria a que pertencem. Isto reforga, portanto,
o modelo (6) da perspetiva do herding behavior, no entanto, também nao subverte os
resultados para o modelo (8) (terceira perspetiva), tal como anteriormente referimos. O
facto de os resultados para este modelo apontarem para a existéncia de uma possivel
tendéncia mecanica reversiva em torno da média do endividamento, ndo implica que
também nao possa haver intervencdo dos gestores na contribuicdo para a
reversibilidade do endividamento nas empresas analisadas (fatores que podem
contribuir conjuntamente).

Os resultados das estimativas para a variavel Covid constituem-se significativos
para os trés modelos, sugerindo que esta pandemia teve de facto um impacto notério
na atividade das empresas portuguesas. Isto mostra uma retracdo nos niveis de
endividamento empresarial, como indica o sinal significativamente negativo para o
parametro estimado para esta variavel. O endividamento constitui-se na principal fonte
de financiamento das PME, pois o sistema financeiro nacional constitui-se
institucionalmente dirigido para a banca (e.g., Serrasqueiro et al., 2016; Morais et al.,
2021). Portanto, estes resultados sugerem que a atividade econémica e financeira das
PME portuguesas teve um comportamento atipico neste periodo, significando que as
empresas recorreram em menor escala ao financiamento bancario. Este indicador
mostrou-se, portanto, consistente para as trés perspetivas colocadas.

5 — Conclusoes

O objetivo do nosso estudo consistiu na andlise da perspetiva tedrica e pratica
subjacente a reversibilidade do endividamento que se constitui com maior impacto na
estrutura de capitais. A nossa analise metodoldgica propdée uma adequacgédo das
medidas utilizadas para determinar o endividamento alvo aos pressupostos especificos
das teorias que abordam a dindmica do endividamento. Dado o corpo teérico e pratico
sob o tema, permite-nos agora, numa analise mais detalhada, colocarmos varias
perspetivas que subjazem a reversibilidade do endividamento. A literatura analisa cada
uma destas perspetivas em separado, tirando ilagdes que podem tornar-se, em termos
conclusivos, redutoras a uma das perspetivas estudadas.

Os nossos resultados mostram que a perspetiva subjacente a reversibilidade do
endividamento com maior impacto na estrutura de capitais das PME industriais
portuguesas se materializa nos pressupostos da teoria do trade-off. No entanto, os
pressupostos subjacentes as perspetivas da teoria do herd behavior e do ponto de vista
matematico da mechanical meam reversion tém também um forte impacto na
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determinagdo da reversibilidade do endividamento empresarial. No ambito da
intervencdo dos gestores, os nossos resultados sugerem que os decisores nao tém
apenas em conta os pressupostos da poupanca fiscal e do incumprimento financeiro,
mas também as caracteristicas da industria a qual as empresas pertencem. Este
resultado é, portanto, consistente com os resultados obtidos por varios autores (e.g.,
Sen e Oruc, 2009; Leary e Roberts, 2014; Brendea e Pop, 2019; entre outros). No &mbito
da perspetiva da reversao mecanica do endividamento, os resultados sugerem também
a possibilidade da existéncia de uma tendéncia sem significado econémico para o
endividamento empresarial, como um racio matematico, reverter no sentido da sua
média, de acordo com a perspetiva levantada por Chen e Zhao (2007). Os nossos
resultados também favorecem a perspetiva de Lemmon e Zender (2008) nos termos de
uma estacionariedade que se pode constituir duradoura (os graficos no Apéndice a este
trabalho reforcam estes resultados, sugerindo que todas as perspetivas subjacentes
contribuem para a tendéncia reversiva do endividamento). As varidveis de controlo
relativas as caracteristicas das empresas (endoégenas) mostram que as PME da
industria portuguesa seguem um comportamento de acordo com 0s pressupostos da
teoria do trade-off, e no processo seguem uma pecking order de preferéncias de
financiamento. Este resultado € também consistente com os diversos autores que
analisam as PME portuguesas (e.g., Proenca et al., 2014; Serrasqueiro e Caetano,
2015; Lisboa, 2017; Serrasqueiro e Caetano, 2015; Vergas et al., 2015; Pacheco, 2016;
Nunes e Serrasqueiro, 2017; Pacheco e Tavares, 2017). As variaveis de controlo
(exogenas) relativas as caracteristicas da industria a qual as empresas pertencem
mostraram também que os gestores seguem um comportamento de imitagdo na tomada
de decisbGes sobre a estrutura de capitais das empresas. Isto indica também que o
enviesamento cognitivo do herding behavior se encontra presente nas decisdes de
endividamento sobre estrutura de capitais das PME portuguesas, sugerindo que as
empresas podem, por vezes, desviar-se da estrutura de capitais 6tima, afastando assim
as empresas do seu valor maximo. Este fator pode também contribuir para a
necessidade de reverter permanentemente o endividamento para valores considerados
ideais. Este resultado é consistente com os resultados de vérios autores (e.g., Leary e
Roberts, 2014; Bukalska, 2019). Os resultados diferentes entre os modelos, séo
também consistentes com D Mello e Farhat (2008), no sentido em que as medidas
(proxies) utilizadas na analise da dindmica do endividamento devem adequar-se a cada
perspetiva de andlise. De acordo com estes autores, as varias medidas (proxies)
permitem resultados diversos quando utilizadas na mesma perspetiva. Podemos, por
conseguinte, concluir também que cada perspetiva deve ser analisada de acordo com
as caracteristicas de cada proxy utilizada para determinar o endividamento considerado
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alvo. Constatamos também que a pandemia do Covid-19 teve impacto na estrutura de
capitais das PME portuguesas, pois a retragdo do endividamento empresarial constitui
um bom indicador, na medida em que o0 nosso sistema financeiro € institucionalmente
dirigido para a abanca (e.g., Serrasqueiro et al., 2016; Morais et al., 2021). Alias, apesar
deste resultado ndo estar associado ao foco principal do presente trabalho, pensamos
gue merece uma investigagao futura mais aprofundada.

Esta analise permitiu responder as hipéteses colocadas, pois podemos afirmar
que os fatores que obedecem as trés perspetivas colocadas contribuem, embora em
escalas diferentes, para a tendéncia reversiva do endividamento. Nenhum outro estudo
colocou desta forma as perspetivas tedricas no ambito da analise a dindmica do
endividamento, no sentido em que a sua reversibilidade foi sempre estudada de acordo
apenas com uma destas perspetivas (em separado). Isto abre caminho para uma nova
forma de olhar para o tema. Os estudos que abordam a analise da reversibilidade ou
dos ajustamentos apenas numa perspetiva tedrica (seja no @mbito da intervengéo dos
gestores ou independente das suas deliberagcdes) constituem-se, portanto, redutores
aos pressupostos de uma unica perspetiva. Ao contrario do que € percecionado na
maioria dos estudos, podemos afirmar que as perspetivas tedricas que abordam a
dindmica do endividamento empresarial ndo se constituem exclusivas, como a primeira
vista pode sugerir a analise quando € efetuada sob um unico ponto de vista teérico e
pratico. Quando um estudo conclui que determinadas empresas seguem um
comportamento herd, o entendimento ao nivel da conclusao pode situar-se apenas na
perspetiva de que os gestores ao decidirem em contexto de incerteza apenas se limitam
a imitar o comportamento da industria a qual pertencem. No entanto, constatamos que
cada perspetiva pode, portanto, constituir um caso particular da tendéncia reversiva do
endividamento empresarial. Tal como afirma Lemmon et al. (2008, p. 1577), esta
descoberta sugere que a gestdo ativa dos racios de alavancagem € pelo menos,
“parcialmente”, responsavel pela reversao a média do endividamento. Isto € consistente
com 0s nossos resultados, na medida em que constatamos que a reversibilidade da
alavancagem empresarial ndo se pode reduzir a uma Unica perspetiva. Assim, podemos
afirmar que a reversibilidade do endividamento das PME portuguesas e a subsequente
constituicdo da estrutura de capitais se materializa como resultado das somas “parciais”
destes fatores tedricos e praticos.

A nossa analise encontra algumas limitagoes. Utiliza apenas o endividamento
contabilistico, dada a expressiva maioria de empresas da nossa amostra nao se
encontrar listada em Bolsa de valores, ndo permitindo assim incluir o endividamento de
mercado. Outra limitagédo reside no facto de a nossa amostra apresentar alguns dados
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em falta, embora numa percentagem muito pequena (2,13%), 0 que se constitui com
menor relevancia dado o nimero de observagbes que a nossa amostra proporciona.

Esta trabalho pode contribuir no sentido de mostrar que a reversibilidade
permanente do endividamento nao se deve apenas a um fator especifico, no sentido em
que as varias perspetivas teoricas e praticas nao se excluem entre si, constituindo-se
antes de mais, complementares.
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GRAFICOS: Séries temporais da variavel EndTot— Amostra total e por setor.
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Conclusdes gerais

Apds a “sensibilizagdo” prévia a fundamentagéao tedrica para a possibilidade da
existéncia dos defensores dos pontos de vista particulares aos pressupostos das teorias
financeiras no sentido de efetuarmos uma interpretagéo imparcial relativa a tendéncia
particular para o dominio do comportamento racional da otimizagao e do ponto de vista
do dominio dos rendimentos retidos, e da apologia ao recurso ao capital externo, o
objetivo geral do nosso estudo materializou-se no pressuposto de que a analise a
estrutura de capitais deve efetuar-se no ambito dos dois paradigmas fundamentais dos
modelos tedricos financeiros — as teorias financeiras classicas e comportamentais. A
andlise atual (estado de arte atual) ainda separa estas duas grandes perspetivas. Os
enviesamentos cognitivos dos gestores (racionalidade limitada) estiveram sempre ao
lado dos fundamentos tedricos classicos no entendimento do impacto direto sobre as
decisdes relativas a estrutura de capitais das empresas, apesar de a literatura das
financas comportamentais empresariais se revelar posteriormente. Estas vém
complementar, portanto o entendimento relativo as decisbes sobre a estrutura de
capitais. A analise a estrutura de capitais ndo deve separar estes dois paradigmas, pelo
que pretendemos ajudar a estreitar esta lacuna.

N

Na andlise a velocidade dos ajustamentos no ambito dos enviesamentos
cognitivos do otimismo/excesso de confianga dos gestores, constatamos que estes tém
de facto impacto direto no exercicio da atividade das empresas nos varios contextos
analisados. A contribuicdo deste estudo materializa-se no facto de ajudarmos a suprir
uma das lacunas ainda existentes na andlise do trade-off dinamico no que refere ao
impacto dos enviesamentos cognitivos dos gestores nos ajustamentos ao nivel do
endividamento étimo, abrindo assim um precedente de andlise. A proposta de uma nova
medida do enviesamento cognitivo dos gestores também ultrapassa algumas
adversidades das medidas anteriores, no sentido em que é original, mais objetiva, e
com um ambito de aplicagdo maior, pois tanto pode ser utilizada na analise a empresas
listadas em Bolsa de valores como as pequenas e médias empresas nao cotadas. O
facto de constatarmos que as empresas geridas por gestores otimistas efetuam
ajustamentos mais lentos que as suas contrapartes, e, por conseguinte, os resultados
se mostrarem de cordo com o que a literatura comportamental institui, mostrou que,
tanto a proposta de uma nova medida, como o estimador utilizado, serviram
adequadamente o propésito desta andlise que se constituiu original no quadro do tema
dos ajustamentos do endividamento.

Na analise a reversibilidade do endividamento empresarial, as perspetivas
colocadas segundo o desenvolvimento do enquadramento teérico e pratico do tema,
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também se constituiu original, no sentido em que constatamos que cada perspetiva de
andlise deve utilizar uma medida adequada de acordo com o ambito especifico a
investigacao a realizar. A reversibilidade dos niveis de alavancagem também pode ser
explicada através de fatores diferentes dos que propde a teoria classica do trade-off
dindmico. A proposta de uma nova metodologia de acordo com os pressupostos tedricos
e as caracteristicas praticas das medidas do endividamento alvo, vem colocar os
investigadores mediante uma nova hip6tese de encarar a analise a dindmica do
endividamento. Apesar das possiveis perspetivas tedricas, estas ndo sao exclusivas
entre si na construgdo da reversibilidade permanente do endividamento empresarial,
como resultado da intervencdo direta dos gestores ou independente das suas
deliberagdes.

Neste trabalho de investigacdo encontramos algumas limitagées. A nossa analise
utiliza apenas o endividamento contabilistico, dada a expressiva maioria de empresas
da nossa amostra ndo se encontrar listada em Bolsa de valores, ndo permitindo assim
incluir o endividamento de mercado. Outra limitagcao reside no facto de a nossa amostra
apresentar alguns dados em falta, embora numa percentagem muito pequena (2,13%),
0 que se constitui com menor relevancia dado o numero de observagdes que a amostra
proporciona. Alguns setores apresentam um pequeno numero de empresas, no entanto,
a analise efetuada por agregados, e dado que o periodo temporal da amostra analisada
proporciona um numero de observagoes elevado, este fator ndo contribui em termos
significativos para o enviesamento das estimativas.

Uma possivel sugestdo para futura pesquisa relativa a andlise da dinamica do
endividamento pode constituir-se em investigar se as empresas geridas por gestores
otimistas sdo seguidas pelas outras da mesma industria, na perspetiva da teoria do
managerial herd behavior (ou se estas seguem as empresas consideradas lideres). E,
subsequentemente, a velocidade com que as empresas que praticam o herd behavior
ajustam os seus niveis de alavancagem ao objetivo de endividamento.
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