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Estrutura de Capital das PME do Vinho Verde

Resumo

Este trabalho tem como principal objetivo estudar os determinantes da estrutura
de capital das PME do vinho verde e a forma como podem ter influéncia no seu nivel de
endividamento. Para a concretizagdo do estudo estimou-se, através da metodologia dos
modelos de regressdo linear multipla, o comportamento dos determinantes da estrutura
de capital no periodo entre 2003 a 2012, considerando uma amostra de 13 PME do

vinho verde obtida através da base de dados do SABI.

Este estudo procurou analisar o nivel de endividamento a luz das duas principais
teorias que versam sobre o assunto, a teoria Trade-Off e a teoria Pecking Order. A
teoria Trade-Off considera a existéncia de uma estrutura de capital otima, uma
combinagdo de capital proprio e capital alheio, capaz de maximizar o valor da empresa.
Enquanto a teoria Pecking Order sugere a existéncia de uma hierarquia no uso das
fontes de financiamento. Os resultados obtidos sugerem que a rendibilidade, a
tangibilidade do ativo, a dimensdo, a liquidez geral, os outros beneficios fiscais além da
divida e o risco sdo os determinantes que melhor explicam a estrutura de capital das

PME estudadas.

Os resultados do estudo permite concluirem que a teoria Trade-Off e a teoria
Pecking Order ndo devem ser consideradas isoladamente para explicar a estrutura de

capital das PME do vinho verde.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, PME, Pecking Order, Trade-Off, Regressao

Linear.



Capital Structure of SME in Vinho Verde

Abstract

This study has as main objective, to study the determinants of capital of structure
of SME in Vinho Verde and the way they can have influence their level of
indebtedness. The performance of this study was estimated through the methodology of
multiple linear regression models, the behavior of the capital structure determinant
between 2003 and 2012, considering a sample of 13 SME in Vinho Verde obtained
through the SABI data base.

This essay intent to examine the indebtedness level, with two main theories that
practice the issue, the Trade-Off theory and the Pecking Order theory. The Trade-Off
theory considers the existence of a great capital structure, a blend of equality capital and
debt capital, capable of maximizes the company value. Meanwhile the Pecking Order
theory suggests the existence of a hierarchy on the use of the finances sources. The
results obtained suggest that the lucrativeness, the tangibility asset, the dimension, the
general liquidity, others tax benefits besides the debt and the risk are the determinants

that explain best the capital structure of SME studied.

The results of the study allow to conclude that Trade-Off theory and Pecking
Order Theory shouldn’t be considered isolated to explain the capital structure of SME in
Vinho Verde.

Key-words: Capital Structure, SME, Pecking Order, Trade-Off, Linear Regression.
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PARTE 1 - INTRODUCAO
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O presente ponto dd uma percecdo global e introdutéria da investigacao,
explicando o seu enquadramento, de forma a simplificar a compreensdo do tema deste
trabalho para os leitores. Consiste em delimitar o contexto e identifica os aspetos mais

pertinentes para o estudo.

1.1 — Relevancia do Tema

Este trabalho tem como tema a estrutura de capital das micro, pequenas e médias
empresas (PME). A estrutura de capital ¢ definida como uma combinacdo de varias
fontes de financiamento, variaveis da divida e capital proprio, para financiar os
projetos/investimentos dos seus investidores. Este tema tem sido uma questio bastante

discutida ao longo dos anos ao nivel da literatura financeira.

Com a publicagdo de estudos realizados por Modigliani e Miller (1958),
referindo que o valor da empresa era independente da sua estrutura de capital, surgiu
assim uma problematica. A estrutura de capital das empresas ¢ um tema que tem vindo
a ser discutido e trabalhado ao longo de varios anos, levando assim a existéncia de
varios estudos, verificando-se ser um tema extremamente amplo. Consequentemente
estes estudos originaram diferentes teorias e opinides. Como principais teorias temos, a
hipotese da Pecking Order (Myers e Majluf, 1984), teoria do Trade-Off (Miller, 1977),
Assimetria de Informacdo (Ross, 1977) e a teoria de Agéncia (Jensen e Meckling,
1976). Todas estas teorias sdo estudadas e defendidas pelos seus seguidores, na medida
em que procuram uma que consiga explicar de melhor forma a estrutura de capital,
sendo que essas teorias se encontram dependentes das empresas. A finalidade desses
estudos € conseguir encontrar uma estrutura 6tima de capital de modo a que se verifique

uma maximizag¢ao do lucro dos proprietarios das empresas.

Os pontos principais que explicam a escolha da estrutura de capital de uma
empresa sdo, a estrutura patrimonial, beneficios fiscais do endividamento, tamanho,

lucratividade, crescimento, liquidez, fluxo de caixa e rendibilidade. Como ¢ de
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conhecimento geral, as empresas possuem diferentes maneiras de se organizarem,

formas juridicas diferentes, assim como dimensdes diferentes.

Relativamente a sua dimens@o, as empresas estdo inseridas em dois grupos:
PME e grandes empresas. Uma grande parte desses estudos cingem-se apenas na analise
da estrutura de capital das grandes empresas, o que ndo ¢ o mais adequado a realidade,
pois as PME possuem caracteristicas, quer internas, quer externas, diferentes das
grandes empresas. Dai que foi necessario a realizagdo de trabalhos direcionados para a

estrutura de capital das PME.

O presente trabalho visa debrugar-se sobre as PME mais precisamente no setor
dos vinhos verdes, tendo assim como objetivo responder a questdo sobre quais os
fatores que influenciam a estrutura de capital das PME nesse setor em particular.
Verificar se existe relacionamento entre as variaveis € o nivel de financiamento, se
existe alguma relacdo entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento,
inquirir se existe uma relacdo entre a dimensdo e o seu montante de endividamento,
identificar a influéncia da rendibilidade das empresas sobre o endividamento e
identificar se as empresas seguem uma politica de financiamento com base no

ajustamento da estrutura de capitais em relagdo a um nivel 6timo de endividamento.

1.2 — Enquadramento do Estudo

As PME desempenham cada vez mais um papel crucial na economia mundial,
como fornecedoras de oportunidades de emprego e agentes chave do bem-estar das
comunidades locais e regionais. A importancia destas empresas repousa ndao sO na
criagdo e manutencdo da maioria dos postos de trabalho, mas também na flexibilidade
com que potenciam estratégias empreendedoras e promovem a inovacdo (Banco

Mundial, 2011).

Segundo o Banco Mundial (2011), ao analisar as PME verificam-se algumas

dificuldades devido a insuficiente disponibilidade de dados. A inexisténcia de
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obrigagdes diferentemente aplicadas entre as PME e as grandes empresas,
principalmente as cotadas, torna a informacdo mais escassa. Devido a uma estrutura
acionista maioritariamente familiar, com um ou poucos acionistas, a informagao
concedida por estas empresas necessita muitas vezes de varios ajustes, uma vez que a
gestdo e os acionistas normalmente se confundem e a empresa pode facilmente ser

encarada como o “emprego” do acionista.

As PME, tanto em tamanho como em forma, ndo sdo uniformes em todo o
mundo, dependendo da fase do desenvolvimento econdmico e dos fins da politica para a
qual ¢ utilizada a sua defini¢do. De acordo com os dados do Banco Mundial (2011), as
defini¢des mais comuns estdo relacionadas com o nimero de funcionarios, vendas e/ou
tamanho do empréstimo, sendo o critério do numero de trabalhadores o mais utilizado

entre oS trés.

Em 6 de maio de 2003, segundo a Recomendag¢do da Comissdo 2003/361/CE
relativa as PME, a Unido Europeia (UE) adotou uma definicio comum de modo a
melhorar a sua harmonia e eficicia. Sendo um ponto necessario e importante devido a
grande interagdo entre as medidas nacionais e europeias vocacionadas para auxiliar as
PME em dominios como o desenvolvimento regional e o financiamento da

investigacdo. O diploma entrou em vigor em 1 de janeiro de 2005.

Com base nessa Recomendacdo da UE as PME podem dividir-se em trés

categorias segundo as suas dimensdes:

e Microempresa: menos de 10 trabalhadores efetivos e cujo volume de negocios

anual ou balanco total anual ndo excede 2 milhdes de euros;

e Pequena empresa: menos de 50 trabalhadores efetivos e cujo volume de

negocios anual ou balango total anual ndo excede 10 milhdes de euros;

e M¢édia empresa: menos de 250 trabalhadores efetivos e cujo volume de negocios
anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual ndo excede 43

milhdes de euros.
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Segundo a Comissdo Europeia (CE) (2013), apesar das dificeis condi¢des
econodmicas ¢ com a intensificagdo da crise da divida soberana na zona euro, as PME
em 2012 mantiveram a sua posi¢do como a espinha dorsal da economia europeia.
Representam 99,8% de todas as empresas, que corresponde a cerca de 20 milhdes de
PME e asseguram aproximadamente 86,8 milhdes de postos de trabalho. O setor das
PME como um todo corresponde a mais de metade do valor acrescentado bruto (VAB)

gerado pela economia privada na Europa (Quadro 1).

As microempresas sdo as verdadeiras gigantes da UE, responsaveis por 92% das

empresas ndo financeiras, definidas como aquelas com menos de dez trabalhadores.

Quadro 1 — Empresas, Emprego e VAB das empresas na UE-27 em 2012

-

Numero 18.783.480  1.349.730 222.628 20.355.839 43.454 20.399.291
% 92,1 6,6 1,1 99,8 0,2 100

Numero  37.494.458 26.704.352 22.615.906 86.814.717 43.787.013 130.601.730
% 28,7 20,5 17,3 66,5 33,5 100

Mihdes €  1.242.724 1.076.388  1.076.270  3.395.383  2.495.926  5.891.309

% 21,1 18,3 18,3 57,6 42,4 100
Fonte: Eurostat, National Statistical Offices, DIW, DIW econ, London Economics (2013).

As PME em 2008-2011 resistiram melhor a crise do que as grandes empresas,
mas na sequéncia de uma deterioracdo da economia em 2012 as PME sofreram uma
perda de postos de trabalho na ordem dos 610 mil em relagdo a 2011, enquanto nas
grandes empresas 0 emprego cresceu 3,5%. Além disso, a contribui¢do das PME para o
produto interno bruto (PIB) diminuiu 1,3%, de 3,44 trilides de euros em 2011 para 3,39
trilides de euros em 2012 (CE, 2013).
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Para a CE (2013) o papel das PME ¢ crucial na recuperacdo da economia
europeia de modo a proporcionar as condi¢des adequadas, para que elas possam
florescer ¢ fundamental garantir uma recuperagdo sustentada e alcangar a prosperidade
para todos os cidaddos da UE. Mas as politicas de crescimento e competitividade
adotadas e implementadas estdo a ter um impacto muito mais lento na melhoria da
economia, devido aos conflitos de objetivos entre, promover o crescimento, a

competitividade e manter o controlo dos gastos publicos.

Nao s6 na UE mas também em Portugal as PME, segundo o Instituto Nacional
de Estatistica (INE) (2014), sdo as principais responsaveis pela criacdo de emprego,
sendo amplamente reconhecidas como o pilar da economia nacional. A sua classificacio
obedece a definicdo constante da Recomendagdo da Comissdo 2003/361/CE de 6 de
maio de 2003.

Em 2012, conforme dados do INE (Quadro 2), 99,9% das empresas eram PME,
sendo 95,9% microempresas. No entanto, as grandes empresas sdo responsaveis por
mais de 40% do volume de negocios e do VAB. Por outro lado, as PME agregam cerca
de 78% do pessoal ao servigo. Comparando os dados das mesmas com 2011, verificou-
se uma diminuicao de 6,5% no niamero de empresas, de 7,9% do pessoal ao servigo e de

9,9% do volume de negocios.

Em termos de distribuicdo regional, cerca de um ter¢o do total do setor
empresarial centra-se na regido Norte e a regido de Lisboa representa quase metade do

volume de negocios (47,5%). No seu conjunto agregam 68,4% do pessoal ao servigo.
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Quadro 2 — Estrutura do Setor Empresarial em Portugal em 2012

NG Numero de Volume de A

Pessoal ao Negoacios Milhdes de Euros

Dimenséo / Regido

Empresas

Servico Milhdes de Euros
PME 1.061.767 2.742.643 187.660 45.390
Micro 1.019.494 1.574.424 60.664 15.583
Pequenas 36.645 669.143 61.953 14.290
Meédias 5.628 499.076 65.043 15.517
Grandes 1.015 769.023 138.210 30.579
Norte 347.939 1.161.905 89.199 20.851
Centro 230.274 653.964 51.916 11.915
Lisboa 309.136 1.239.802 154.905 35.875
Alentejo 75.540 189.033 14.312 3.142
Algarve 54.808 135.025 6.342 1.791
R. A. Agores 24.559 64.081 4.747 1.040
R. A. Madeira 20.526 67.856 4.449 1.356

Fonte: INE (2014).

1.3 — Objetivo Fundamental

Como foi referido o objetivo fundamental deste estudo € a analise da estrutura de
capital das empresas inseridas nos vinhos verdes. Para a realizagdo do mesmo serdo
apresentadas as caracteristicas relativas a essa regido. Dessa forma, pretende-se
demonstrar a composicao da estrutura de capital das empresas portuguesas dos vinhos
verdes, para que assim se consiga analisar quais os fatores que influenciam essa

estrutura.

Segundo a Organizagdo Internacional da Vinha e do Vinho (OIV) (2013),
Portugal em 2012 ocupava o 11° lugar na tabela dos maiores produtores mundiais de
vinho com 614,1 milhdes de litros (Figura 1). No entanto, na tabela dos maiores
exportadores mundiais Portugal ocupava o 10° lugar e o 5° a nivel europeu, com 707,5

milhdes de euros (+7,6%/2011) e com 338,6 milhdes de litros (+10%/2011).
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Figura 1 — Principais Paises Produtores de Vinho em 2012 (hectolitros)
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Fonte: OIV (2013).

De acordo com a Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal
(AICEP) (2014) as exportagdes dos vinhos portugueses estdo em alta, representando
1,53% do valor total das exportagdes nacionais e exportando para 132 paises. O que
refor¢a a sua visibilidade e renome ao nivel dos cinco continentes, levando assim a que
os vinhos nacionais sejam considerados importantes “embaixadores” que compete na
promog¢do de um Portugal, produtivo e moderno, no qual vale a pena viver, comprar e

Investir.
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O grande progresso nos vinhos portugueses deu-se com a concecdo de melhores
uvas carateristicas das castas portuguesas. Essas castas acompanhadas pela influéncia de
climas que podem ser atlanticos (Vinhos Verdes, Bairrada, Lisboa e Terras do Sado), de
cariz mediterranico (Douro, Tejo e Alentejo) e continentais (Dao, Tras-os-Montes e
Beira Interior), se adicionada a variedade de solos do pais cria uma vasta gama de
vinhos de elevada e diferenciada qualidade apropriados aos mais diversos usos e
circunstancias. Contribuindo também para esta diferencia¢do a chegada de uma nova

geracdo de enologos, tanto a adega como a vinha.

Os mercados rendem-se cada vez mais a variedade incontornavel dos vinhos
portugueses, marcados por carateristicas Unicas, o que potencia a sua competitividade

em nichos de mercado, apreciadores de vinhos de exceléncia.

Segundo o INE (2014), a industria do vinho em 2012 representava 0,08% do
total das empresas portuguesas, 0,23% do pessoal ao servico, 0,41% do volume de
negocios e 0,40% do VAB (Quadro 3). Divulgou ainda que as empresas que constituem
a industria do vinho em Portugal sdo na esmagadora maioria PME (99,7%), das quias a
maior parte sdo microempresas (76,2%). As PME representam 68,7% do pessoal ao
servigo neste setor e contribuem com 62,8% para o volume de negdcios na industria do

vinho.

Quadro 3 — Industria do Vinho em Portugal em 2012

Empresas Pessoal ao Servico |Volume de Negdcios

Localizac¢io

Geografica Tx. Var. Tx. Var.
10° Euros 103 Euros
11/12 (%) 11/12 (%) 11/12 (%) 11/12 (%

Norte 0 ,00 4 126 -2,25 821 211 2,67 188 520 4,09
Centro 3,68 1.643 1,48 187.910 10,71  38.364 13,36
R. A. Agores 0,00 -22,22 1.231 -24,62 39,89
R. A. Madeira 17 -5,56 185 2,78 22.594 9,10 8.298 12,30

Fonte: INE (2014).
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O vinho portugués tem-se desenvolvido em bom ritmo e neste panorama em
profunda manutengio estd a regido demarcada dos vinhos verdes. Esta regido afirma-se
pela exceléncia dos seus vinhos brancos, frutados, leves e frescos, que fazem deles um
produto reconhecido e apreciado em todo mundo. Exportando para mais de 90 paises,
representando cerca de 42 milhdes de euros em 2012, ¢ a regido portuguesa que mais

exporta a seguir do famoso vinho do Porto (307 milhdes de euros) (AICEP, 2013).

Segundo a Comissdo de Viticultura da Regido dos Vinhos Verdes (CVRVYV)
(2013), a regido demarcada dos vinhos verdes ¢ uma das mais antigas de Portugal e uma
das maiores da Europa, ocupando uma mancha imensa por todo o noroeste de Portugal,
na zona tradicionalmente conhecida como “Entre-Douro-e-Minho”, ocupando uma area
com cerca de 35 mil hectares de vinha. Estando dividida em nove sub-regides:

Amarante, Ave, Baido, Basto, Cavado, Lima, Mong¢ao e Melgaco, Paiva e Sousa.

Em numeros, a regido demarcada dos vinhos verdes traduz-se em 21 mil
viticultores (Figura 2) e 600 empresas engarrafadoras. Com vendas de 50,2 milhdes de
litros em 2012, dos quais 18,5 milhdes de litros exportados, sendo os EUA, a Alemanha,

o Reino Unido, a Franga e o Canada os principais mercados.

Figura 2 — Produtores de Vinho Verde, Campanhas de 1990/91 a 2012/13
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Fonte: CVRVV (2013).
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1.4 — Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo ¢ constituida por cinco partes. Depois de se enquadrar o
tema, sublinhando a sua relevancia e os seus objetivos (parte um), passar-se-a4 para a

parte dois dedicada a revisdo da literatura.

Nesse capitulo, ¢ abordada a literatura mais relevante da estrutura de capital que
formara a base desta pesquisa e onde serd apresentado alguns estudos empiricos sobre

as PME.

Na parte trés encontra-se a metodologia de investigacdo onde sdo descritos os
passos do presente estudo empirico e onde sdo apresentadas as hipdteses a testar, os
dados utilizados, bem como a caracterizacdo do universo e critérios utilizados para sua
selecdo. Os resultados empiricos alcancados sdo ainda analisados, discutidos e

comparados com outros na parte quatro.

Esta dissertacdo ¢ concluida na parte cinco, onde sdo expostas as principais
conclusdes a que a investigacdo conduziu, assim como as suas limitagdes e os possiveis

caminhos de investigacdo para trabalhos futuros.
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PARTE 2 - REVISAO DA LITERATURA
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Nesta parte além de ser definido o conceito de estrutura de capital, também sio
demonstrados e elucidados varios fatores considerados influenciadores da decisdo da
politica da estrutura de capitais de uma empresa. A estrutura de capital é considerada
um dos temas mais cruciais das financas empresariais, referindo-se a forma como as

empresas utilizam o capital proprio e o capital alheio para financiar os seus ativos.

2.1 — Definicao da Estrutura de Capital

Menezes (2003) diz-nos que a estrutura de capital 6tima baseia-se na
minimizacdo do custo de capital e a0 mesmo tempo também se insere na maximizagao
do valor da empresa. Podemos assim verificar que para Menezes ¢ fulcral na estrutura

de capital o comportamento do capital proprio e do capital alheio.

Os autores Istaitich & Rodriguez-Fernandez (2006) classificam a estrutura de
capitais em trés vertentes, sendo elas: a teoria dos stakeholders relativamente a estrutura
de capital; a teoria da estrutura de mercado e a teoria estratégica e competitiva das
empresas. Quanto a primeira teoria, verifica-se a ideia de que a divida afeta os
participantes ndo financeiros da empresa, desde colaboradores, fornecedores e clientes,
devendo também ser tidos em conta as partes financeiras interessadas na empresa,
acionistas e credores. No que diz respeito a segunda teoria, os niveis de endividamento
podem afetar o mercado, originando dessa forma uma maior ou menor concentracdo da
industria e também a estrutura de mercado afeta a estrutura de capital. No que concerne
a teoria estratégica e competitiva das empresas Istaitich e Rodriguez-Fernandez (2006)
dizem que quando a estrutura de capital se encontra relacionada com determinadas
estratégias de mercado e que essas mesmas estratégias vao de encontro ao resultado da
alavancagem da empresa, i1sso origina uma postura mais agressiva da empresa perante

as outras empresas concorrentes.

Para Santos e Laureano (2006) o capital fisico no qual estdo inseridos os

recursos produtivos e a gestdo da empresa sdo indispensaveis para que haja um
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desenvolvimento na atividade produtiva de qualquer empresa. Santos & Laureano
afirmam que, para ser possivel financiar os ativos reais exigidos pelas oportunidades de
investimento e também as necessidades operacionais devem ser criadas formas

eficientes para se angariar os capitais financeiros necessarios.

Com Mota e Custodio (2007), temos que a estrutura de capitais de uma empresa
deve ter como sentido dois niveis de decisdo, a constituicio do mix de capitais
proprios/alheios e também a selegdo das fontes de financiamento. Parsons e Titman
(2009) afirmam que as mudangas na estrutura de capital sdo influenciadas pela
disponibilidade de capital que ¢ gerado e também pelas condi¢des em que se encontra o

mercado.

Andreas Andrikopoulos (2009) diz-nos que na estrutura de capitais é necessario
encarar o salario do gestor e o valor da empresa, Crnigoj e Mramor (2009) asseguram a
estrutura de capital com duas teorias, Trade-Off e Pecking Order. J&4 Chang e Yu (2010)
entendem que, através da negociacdo dos beneficios fiscais da divida e os custos de
faléncia, uma empresa encontra dessa maneira uma politica S6tima de capital.
Confirmam também que as empresas se encontram administradas pelos acionistas e que

0s mesmos tentam maximizar a sua riqueza.

Temos por fim, Ezeoha e Okafor (2010), na qual definem que a estrutura de
capital depende do carater dominante da estrutura das empresas em cada pais e do nivel

de desenvolvimento do mercado financeiro.

2.2 — Visao Tradicional

Markowitz (1952), no artigo Portfolio Selection abordou pela primeira vez o
risco como uma varidvel aleatdria bem definida e a forma como o risco e retorno se
comportavam quando ativos diferentes eram adicionados a mesma carteira. Com este

estudo Markowitz abria espaco para que se tratasse as empresas como um portfolio de
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ativos, independente do seu financiamento por parte dos investidores, foi o que fizeram

mais tarde Modigliani e Miller (1958).

A teoria tradicional de Durand (1952), defende que a estrutura de capital
influéncia o valor da empresa e que existe uma estrutura otima de capital, que se
determina combinando o capital proprio e o capital alheio, maximizando o valor da

empresa.

Contudo, os tradicionalistas consideram a existéncia de um mercado de capitais
imperfeito em que, o preco das agdes em processo de alavancagem financeira sera
transacionado com um prémio e que as empresas deveriam endividar-se para receber

esse prémio.

2.3 — Modelo de Modigliani e Miller

O tema ganhou mais énfase com o artigo de Modigliani e Miller (1958), ao
desenvolverem um modelo tedrico em que concluiram que a politica da estrutura de
capital de uma empresa ¢ irrelevante para o seu valor. Defendendo que a empresa ¢
composta por um conjunto de ativos que representam uma certa capacidade de geracio

de receitas, a um determinado risco ao qual corresponde um custo de capital.

Os autores consideram as condigdes prevalecentes num mercado de capitais
perfeito, ou seja, inexisténcia de impostos, inexisténcia de custos de transag¢do e custos
de faléncia, inexisténcia de problemas de agéncia e de assimetria de informagdo, bem

como acesso ilimitado ao crédito no mercado a uma taxa de juro livre de risco.

Modigliani e Miller (1958) partiram de dois pressupostos basicos em relagido aos
objetivos dos gerentes da empresa: (1) maximizar os lucros e (2) maximizar o valor de
mercado da empresa. Com estes objetivos visava-se atender a um interesse maior, a

maximizacao da riqueza do acionista.
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De acordo com o primeiro critério, um ativo s6 deve ser adquirido se ele
aumentar o lucro liquido dos proprietdrios da empresa, mas o lucro liquido so
aumentara se a taxa de retorno esperada, ou rendimento, do ativo exceder a taxa de juro.
Relativamente ao segundo critério, um ativo sé vale a pena ser adquirido se aumentar o
valor do capital dos proprietarios, ou seja, se acrescentar mais valor de mercado a

empresa do que os custos de aquisi¢ao.

“(...) but what the asset adds is given by capitalizing the stream it generates at
the market rate of interest, and this capitalized value will exceed its cost if and
only if the yield of the asset exceeds the rate of interest” (Modigliani e Miller,
1958, p. 262).

A teoria de Modigliani e Miller (1958) apresentou duas proposig¢des, para

explicar a irrelevancia da estrutura de capitais no valor da empresa.

2.3.1 — Proposicao I — Economia sem impostos.
% VL=Vy=EBIT/WACC =EBIT / Kgy [1.1]
Onde:

e V. — Valor de mercado da empresa alavancada;

e Vy— Valor de mercado da empresa ndo alavancada;
e EBIT — Resultados operacionais;

e WACC - Custo médio ponderado do capital;

e Kgy— Custo dos capitais proprios de uma empresa ndo alavancada.

% WACC = (D/V) * Kp * (1-T) + (S/V) * Ks [1.2]

e WACC - Custo médio ponderado do capital;

e D — Valor de mercado das dividas da empresa;
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e V —Valor de mercado da empresa;

e Kp— Custo (taxa) de mercado do endividamento;
e T — Taxa de imposto;

e S — Valor de mercado dos capitais proprios;

o Kg— Custo dos capitais proprios.

Segundo os autores o valor de mercado de qualquer empresa depende
unicamente dos rendimentos gerados pelos seus ativos e o custo médio ponderado do

capital é igual entre empresas pertencentes a mesma classe de risco.

“(...) the market value of any firm is independent of its capital structure and is
given by capitalizing its expected return at the rate pk appropriate to its class”

(Modigliani e Miller, 1958, p. 268).

Na proposicdo I, Modigliani e Miller (1958) consideraram que o valor de
mercado de uma empresa alavancada € igual ao valor de mercado de uma empresa nao
alavancada, pois num mercado de capitais perfeito a estrutura de capitais ndo tem
qualquer influéncia sobre o valor da empresa. Neste prisma, o investimento ¢
independente da origem dos fundos necessarios para o seu financiamento, existindo

uma completa separagdo entre as decisdes de investimento e de financiamento.

2.3.2 — Proposic¢ao II — Economia sem impostos.

De acordo com esta proposicdo, os autores demonstraram que o custo dos
capitais proprios de uma empresa endividada ¢ igual ao custo dos capitais proprios de
uma empresa nao endividada, acrescida de um prémio de risco que a participacdo de

capital de terceiros proporciona e que varia em fun¢do do endividamento.

o KSL = KSU + (KSU'KD) * (D/S) [13]
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Onde:

e Kg — Custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada;

o Kgy— Custo dos capitais proprios de uma empresa ndo alavancada;
e Kp— Custo (taxa) de mercado do endividamento;

e D — Valor de mercado das dividas da empresa;

e S — Valor de mercado dos capitais proprios.

Os autores concluiram que, a medida que a empresa se torna mais endividada,
isto €, quanto maior ¢ a participacdo de capital de terceiros sobre o capital proprio maior
a taxa de retorno esperado de um determinado ativo, uma vez que o acionista imputa a
esse ativo um maior risco do que seria atribuido a um ativo proveniente de uma empresa
ndo alavancada, “(...) the market values of firms in each class must be proportional in
equilibrium to their expected return net of taxes (that is, the sum of the interest paid and

expected net shareholder income)” (Modigliani & Miller, 1958, p. 272).

Numa abordagem posterior Modigliani e Miller (1963) publicaram o artigo
Corporate Income Taxes and the Cost of Capital, onde admitiram que no seu modelo
original erraram ao ndo considerar na sua andlise da estrutura de capital o efeito dos

impostos e o risco da divida.

“(...) in fact, it can be shown — and this time it really will be shown — that
“arbitrage” will make values within any class a function not only of expected
after-tax returns, but of the tax rate and degree of leverage. This means, among
other things, that the tax advantages of debt financing are somewhat greater than
we originally suggested and, to this extent, the quantitative difference between
the valuations implied by our position and by the traditional view is narrowed”

(Modigliani & Miller, 1963, p. 434).
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2.3.3 — Proposi¢ao I — Economia com impostos.

A introducdo do efeito fiscal na proposi¢do I teve implicagdes ao nivel da
determinag@o do valor de mercado da empresa. Isto ¢, o endividamento proporciona um
beneficio fiscal que permite a empresa aumentar o seu valor porque os juros dos

empréstimos sdo dedutiveis.

Desta forma, o valor de mercado de uma empresa endividada € igual ao valor de
mercado de uma empresa ndo endividada acrescida dos ganhos da alavancagem que
correspondem aos valores da poupanga fiscal. Esta poupanga € igual ao produto da taxa

do imposto pelo montante da divida, isto é:

X VL:VU+T*D [21]

e V. — Valor de mercado da empresa alavancada;
e Vy— Valor de mercado da empresa ndo alavancada;
e T —Taxa de imposto;

e D — Valor de mercado das dividas da empresa.

< VU =S = (EBIT * (l—T)) / KSU [22]
Onde:

e Vy— Valor de mercado da empresa ndo alavancada;
e S — Valor de mercado dos capitais proprios;

e EBIT — Resultados operacionais;

e T — Taxa de imposto;

e Kgy— Custo dos capitais proprios de uma empresa ndo alavancada.
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2.3.4 — Proposicao II — Economia com impostos.

Nesta proposi¢ao, a relagdo entre o grau de endividamento de uma empresa e o
rendimento esperado pelos possuidores de capital proprio continua a ser valida, isto é, o
custo dos capitais proprios de uma empresa endividada € igual ao custo dos capitais
proprios de uma empresa ndo endividada mais o prémio de risco. Mas agora, este ¢
funcdo da diferenga entre o custo dos capitais proprios de uma empresa ndo alavancada
e o custo da divida ponderado pela alavancagem e por um menos a taxa de imposto que

incide sobre as sociedades.

o KSL = KSU + (KSU'KD) * (D/S) * (1-T) [23]
Onde:

e Kgi — Custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada;

e Kgy— Custo dos capitais proprios de uma empresa ndo alavancada;
e Kp— Custo (taxa) de mercado do endividamento;

e D — Valor de mercado das dividas da empresa;

e S — Valor de mercado dos capitais proprios;

e T —Taxa de imposto.

A abordagem feita por Modigliani e Miller (1963) sobre a importancia do
endividamento na estrutura de capitais da empresa permitiu uma aproximagao a visao
tradicionalista. Se para os autores o efeito resulta essencialmente da maximizacdo dos
proveitos fiscais gerados pelo uso de capitais alheios, para os tradicionalistas é resultado

de uma alavancagem financeira.

Modigliani e Miller (1963) explicaram que a maximizagdo do valor da empresa
ocorre quando os ativos sdo financiados na totalidade por capitais alheios, ceferis

paribus. Contudo, reconheceram que apesar dos juros do endividamento serem
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dedutiveis fiscalmente, a empresa ndo se deve financiar a 100% uma vez que pode
perder flexibilidade em relagcdo a gestdo da sua tesouraria e na elei¢do da sua fonte de

financiamento mais adequada a cada contexto.

Mas, se por um lado o endividamento tem vantagens para a empresa por meio do
beneficio fiscal, por outro, o exagero da divida pode levar as empresas a um tipo de
dilema, nomeadamente os custos relacionados com a faléncia. Quanto maior o grau de
endividamento maior a probabilidade de ocorrer esses custos de faléncia, a combinagio
entre estas duas fontes, o efeito fiscal e os custos de faléncia, resultou naquilo que se

veio a chamar de teoria Trade-Off.

2.4 — Teoria Trade-Off

Esta teoria consiste numa combinagdo otima de capital proprio e de capital de
terceiros, obtendo dessa forma o equilibrio entre o beneficio fiscal e os custos de
faléncia, alcancando assim uma estrutura de capital 6tima capaz de maximizar o valor

de mercado da empresa.

Porém, Miller (1977, p. 262) defende que “(...) that even in a world in which
interest payments are fully deductible in computing corporate income taxes, the value of

the firm, in equilibrium will still be independent of its capital structure.”

Miller (1977), para além de considerar o efeito fiscal na estrutura de capital das
empresas, considera também os impostos sobre os rendimentos das pessoas singulares,
isto ¢, as decisdes dos investimentos dos particulares sdo influenciadas pela tributacio
das suas aplicacdes financeiras. Portanto, os gestores na determinacdo da estrutura de
capital da empresa t€ém que ter em consideragdo a carga fiscal que os futuros

investidores irdo suportar no projeto.

Assim sendo, os impostos que a empresa paga se por um lado sdo dedutiveis, por

outro também incluem uma provisdo para o imposto que o detentor do titulo de divida
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pagard sobre a receita de juros. Entdo, o ponto 6timo de endividamento ndo seria fruto
de cada empresa, mas de uma situagdo de equilibrio macroeconémico determinando o

total do endividamento das empresas.

Feldstein, Green e Sheshinski (1979), também participaram no debate da
alavancagem financeira. Propuseram uma abordagem mais ampla que Modigliani e
Miller, dizendo que a alavancagem ¢ influenciada pela estrutura completa de efeitos

fiscais e que o prémio de risco influéncia as mudangas na razao divida/capital.

DeAngelo e Masulis (1980) inseriram na andlise da estrutura de capital da
empresa o efeito de outros beneficios fiscais além da divida (OBF) e evidenciaram que
a vantagem fiscal proporcionada pela divida ¢ limitada, considerando o modelo de

Miller (1977) irrealista e excessivamente sensivel a alteragdes na legislacdo fiscal.

Analisaram que a medida que o nivel de endividamento aumenta maior ¢ a
probabilidade dos resultados operacionais da empresa se situarem a um nivel que ndo
permite o uso dos beneficios fiscais disponiveis, refletindo uma imparcialidade do
endividamento face ao valor da empresa. Evidenciando que na presenga de outros
beneficios fiscais que ndo a divida, o aumento do endividamento a partir de
determinado montante, mantendo-se inalteravel o ativo total, faz com que o acréscimo
no valor de mercado da divida diminua a partir do momento em que se verifica a perda
total ou parcial de outras fontes de protecdo fiscal existentes e substitutas da divida,
“(...) the presence of tax shield substitutes for debt and/or default costs implies a unique
interior optimum leverage decision in market equilibrium” (DeAngelo e Masulis, 1980,

p. 27).

Para DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2010), os beneficios fiscais ndo resultantes
do endividamento derivam da diferenciagdo do procedimento fiscal referente ao
rendimento gerado pela divida e pelos capitais proprios, uma vez que para a empresa os

juros sdo aceites como um custo fiscal, o que ndo acontece com dos dividendos.

Modigliani (1982, p. 256) contra-argumenta “(...) 1 have been skeptical of his

conclusions. (...) First, I found unconvincing his off-hand dismissal of factors limiting
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the supply of debt. Second, I felt uneasy that his argument rested on tax exempt

securities whose rate was taken as exogenously given, (...).”

O assunto ¢ tdo controverso que até entre os autores que provocaram a

verdadeira revolu¢do do conceito da estrutura de capital ndo existia mais consenso.

Segundo Myers (1984), a medida que a empresa vai aumentando o seu
endividamento aumenta também o seu beneficio fiscal e as suas dificuldades
financeiras. Portanto, a empresa tem que encontrar um ponto de endividamento que
maximize o seu valor, ou seja, a empresa deve ir mensurando os impactos do beneficio

fiscal e das dificuldades financeiras.

De acordo com o modelo de Myers (1984, p. 577), o nivel de endividamento ¢
limitado pelos custos de uma eventual dificuldade financeira, ou seja, o valor de
mercado de uma empresa € crescente em funcdo dos beneficios fiscais gerados pelo
endividamento até ao ponto em que come¢am a surgir dividas sobre a saude financeira
da empresa e os custos de faléncia comegam a ficar elevados, conforme ilustrado no

Figura 3, baseado na teoria Trade-Off.

Figura 3 — Valor de Mercado da Empresa e o seu Endividamento
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Fonte: Myers (1984, p. 577).
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Se os ativos e os planos de investimento da empresa se mantiverem constantes, o
limite para o uso de capital alheio da-se quando os custos gerados pelo endividamento,
causadores das dificuldades financeiras, passam a ser maiores que os beneficios

gerados.

Para Grinblatt ¢ Titman (2005), os administradores preferem um nivel de
endividamento menor que o indice 6timo, porque a divida adicional aumenta o risco de
faléncia. Por outro lado, um menor endividamento da empresa para os acionistas pode
impedir que o administrador expanda a empresa mais rapidamente do que seria

recomendavel.

2.5 — Teoria de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) deram um grande contributo na area da estrutura de
capital através da teoria dos custos de agéncia, enquanto se discutia o efeito fiscal e o

risco da divida.

Segundo Jensen e Meckling (1976), esta teoria centra-se em torno da relagdo de
agéncia, isto ¢, quando ¢ chamado alguém para administrar os interesses dos outros
surgem, por vezes, custos. Esses custos resultam do conflito entre os acionistas e os
gestores, principalmente quando os gestores agem em fun¢do de interesses proprios,
chegando a manipular, a ocultar informacdes financeiras e estratégicas relevantes da

empresa aos acionistas, ao invés de tentar maximizar o valor da empresa.

Os autores, defendem que o comportamento dos gestores dependera da natureza
dos direitos de propriedade especificados nos contratos, sendo esta conduta mais

eficiente quanto maior for o capital detido pelo gestor da empresa.

Concluiram, que a estrutura de capital tima da empresa ¢ alcancada através da
minimizacdo dos custos totais de agéncia, estando estes divididos em custos de agéncia

do capital proprio externo e custos de agéncia das dividas. Os primeiros podem ser
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minimizados pelo maior recurso ao endividamento e os segundos podem ser

minimizados pelo menor recurso a divida (Figura 4).

Figura 4 — Custos de Agéncia e a Relagdo com a Estrutura de Capital
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Fonte: Jensen ¢ Meckling (1976, p. 344).

Até ser alcangado o ponto de equilibrio, o crescimento dos custos de agéncia do
capital proprio externo ¢ superado pela diminui¢do dos custos de agéncia das dividas,

apos esse ponto verifica-se o inverso.

Jensen (1986) observou que estas situagdes acontecem quando ha fluxo de caixa
livre em excesso, ou seja, o caixa ¢ excedente apds o financiamento de todos os
projetos, sendo maior a tendéncia do gestor gastar os recursos em mordomias ou em
projetos que ndo remunerem o capital investido. Defendendo, que um maior nivel de
endividamento obriga os administradores a serem mais eficientes, uma vez que as
dividas reduzem os custos de agéncia do fluxo de caixa livre tornando menos arbitrarias
as decisdes dos gestores, ndo permitindo o crescimento da empresa para além do

tamanho ideal.
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Segundo Harris e Raviv (1990, p. 321), o financiamento externo tem ainda o
beneficio de produzir “(...) information that can be used by investors to evaluate major
operating decisions including liquidation”, reduzindo os custos de agéncia e conduzindo

a uma estrutura de capital 6timo.

Ross, Westerfield, Jaffe e Jordan (2011), analisaram que o comportamento dos
acionistas e os riscos ocorridos pelos titulares da divida é¢ um limitador para uma maior
alavancagem financeira. Quando uma empresa utiliza capital de terceiros surgem
conflitos de interesse entre acionistas e credores, que sdo agravados quando a empresa

passa por maiores dificuldades financeiras.

2.6 — Assimetria de Informacio

A assimetria de informagdo € outro fator que afeta a estrutura de capital das

empresas, pois os gestores possuem informagdes que os investidores desconhecem.

Ross (1977) analisou a assimetria de informacdo entre gestores e investidores,
observando que mudangas na estrutura de capital e distribuicdo de dividendos alteram a

percecdo do mercado em relagdo ao futuro da empresa.

Segundo este autor, o valor dos titulos emitidos pelas empresas depende da
interpretagdo feita pelo mercado dos sinais enviados pelos gestores, pois os investidores
veem no endividamento um sinal de qualidade, sendo as empresas com maiores
dificuldades financeiras as que apresentam niveis mais baixos de endividamento, “(...)
one empirical implication of this theory is that in a cross section, the values of firms will
rise with leverage, since increasing leverage increases the market's perception of value”

(Ross, 1977, p. 23).

Myers e Majluf (1984) analisaram que os administradores possuem informagoes
que nao sdo conhecidas pelo mercado, que decorre do facto de os insiders deterem

informagdes sobre as oportunidades de investimento da empresa que os investidores
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externos ndo possuem. Dada essa informag@o assimétrica, os investidores tendem a

interpretar certas decisdes dos gestores como sendo sinais de boas ou mas noticias,

“(...) management is assumed to know more about the firm’s value than
potential investors. Investors interpret the firm’s actions rationally. An
equilibrium model of the issue-invest decision is developed under these

assumptions” (Myers e Majluf, 1984, p. 187).

Concluiram que existem dois tipos de informacdo pela qual os investidores se
interessam, uma referente ao valor dos ativos reais da empresa e outra a forma como ¢
gerado esse valor dentro da empresa. Essa abordagem de assimetria informacional
originou a teoria do Pecking Order, segundo os quais as empresas seguem uma

sequéncia hierarquica das fontes de financiamento.

De acordo com Harris e Raviv (1991) a empresa quando anuncia uma emissao
de novas agdes o valor de mercado das existentes cai, isto ndo aconteceria se a empresa
utilizasse recursos internos ou divida, ou seja, recursos cujo valor fosse independente de

informagdes privadas.

2.7 — Teoria Pecking Order (Hierarquizacio)

A teoria Pecking Order teve a sua origem nos trabalhos de Myers e Majluf
(1984) e Myers (1984). Esta nova teoria da estrutura de capital resultou da presenca de
informacdo assimétrica nos mercados financeiros, ao considerarem que a empresa
deveria utilizar dividas para financiar ativos j& estabelecidos e agdes para financiar

novas oportunidades de crescimento.

Myers e Majluf (1984) propdem que a teoria Pecking Order consiste numa
sequéncia hierarquica das decisdes de financiamento, ou seja, as empresas recorrem
primeiro a fundos gerados internamente (autofinanciamento) para financiar os seus

investimentos, s6 quando estes ndo sdo suficientes ¢ que recorrem ao financiamento
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externo, devendo neste caso eleger primeiro os empréstimos e so depois a emissdo de

acoes.

Segundo Myers (1984), as empresas preferem recursos financeiros internos,
ajustando as suas politicas de dividendos as suas oportunidades de investimentos, com o

objetivo de evitar mudancas inesperadas no pagamento de dividendos.

Ao contrario do que indica a teoria Trade-Off, ndo hd um nivel otimo de
endividamento, mas sim uma hierarquiza¢do das fontes de financiamento, de acordo
com o seu custo. As empresas com alta lucratividade preferem contrair menos divida
porque o lucro gerado ¢ utilizado como fonte de financiamento, j& as empresas menos

lucrativas recorrem a capital de terceiros para financiar os seus projetos.

As empresas devem aproveitar para criar flexibilidade financeira nos periodos
em que, a assimetria de informag@o entre os agentes ¢ pequena por meio da emissdo de
acdoes ou através da restricdo de dividendos. A empresa transmite sempre uma
informacao ao mercado quando anuncia uma captagdo de recursos, a emissdo de divida
tende a sinalizar uma informagao positiva sobre a empresa, como forma de crescimento
e capacidade de financiamento. J4 a emissdo de novas agdes transmite uma informacao
negativa ao mercado, porque leva os investidores a pensar que o preco das agdes esta

sobreavaliado, fazendo com que apds o antincio o preco caia.

De acordo com Myers (1984), as empresas com elevada capacidade de gerar
resultados tém baixos niveis de capital alheio, ndo por terem definido como politica um
baixo nivel de endividamento, mas por ndo necessitarem de recorrer a recursos
externos. Ja as empresas pouco lucrativas tendem a emitir divida porque a capacidade
de gerar fundos internamente ndo ¢ suficiente para fazer face aos seus investimentos,
pois esta € a variavel de financiamento externo que se encontra mais préoxima do topo da

hierarquia (Rajan e Zingales, 1995).

Para Shyam-Sunder e Myers (1999) a teoria Pecking Order ndo prescreve um

nivel 6timo de endividamento, pois as mudancas no endividamento estdo relacionadas
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com as necessidades dos recursos externos e nio pela tentativa de se alcancar uma

estrutura de capital dtima.

Os autores compararam e testaram a teoria Pecking Order com a teoria Trade-
Off e concluiram que as mudancas no endividamento de cada ano na teoria Pecking
Order dependem dos fluxos financeiros desse mesmo ano. Quando ha um défice nesse

fluxo financeiro a empresa emite dividas, caso contrario diminui as dividas.

As mudangas no endividamento procuram uma meta de estrutura de capital e
essa meta ¢ definida utilizando como variavel a velocidade de ajuste da divida do ano n
para o ano n-1, indicando que a velocidade de ajuste é mais rdpida para a teoria Pecking

Order do que para a teoria Trade-Off.

Myers (2001) demonstra que a utilizagdo de recursos internos evita os problemas
gerados pela assimetria de informacdo, pois a emissdo de acdes somente acontece
quando a divida for custosa, isto €, quando a empresa estiver num nivel perigoso de
endividamento e administradores e investidores antevirem custos de dificuldades

financeiras.

Frank e Goyal (2003) analisaram que as empresas procuram fortemente levantar
fundos externamente e que tais fundos vém na maioria das vezes na forma de emissao

de acdes, contrariando assim a teoria Pecking Order.

2.8 — Estudos Empiricos

Pretende-se analisar de forma resumida as conclusdes de alguns estudos
empiricos realizados sobre a estrutura de capital das PME. O objetivo € abordar estudos
que nos permitam validar a realidade empresarial com os pressupostos das teorias
apresentadas, isto €, se os principios defendidos pelas diversas teorias se refletem nas

praticas empresariais.
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Bastos e Nakamura (2009) testaram os determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas no Brasil, México e Chile no periodo de 2001 a 2006, para uma

amostra de 297 empresas de diversos setores.

Neste estudo, a formulacdo das hipdteses teve por base a teoria Trade-Off, a
Assimetria de Informacdo, a teoria do Pecking Order e a teoria de Agéncia. As
hipdteses abrangeram fatores e atributos especificos das empresas de cada pais

analisado (Quadro 4).

Quadro 4 — Hipoteses de Pesquisa sobre os Fatores Especificos das Empresas

Relacio esperada sobre o nivel de endividamento

Fatores
Hind
especificos das | Hipoteses (Teoria 1.potes-es Hipodteses (Teoria | Hipoteses (Teoria
empresas do Trade-Off) (Assimetria de do Pecking Order) de Agéncia)
P Informacdo) 8 &

Liquidez Corrente ~ Sem relagao Negativo Negativo Sem relagdo
Tangibilidade Positivo Positivo Positivo Positivo
Rendibilidade do .. .. . . .

. Positivo Positivo/Negativo ~ Negativo Positivo
Ativo
Oportunidades de . . " . " .
Crescimento Negativo Negativo Positivo/Negativo  Positivo/Negativo
Tamanho Positivo Positivo/Negativo ~ Positivo/Negativo  Positivo
Risco do Negocio  Negativo Negativo Negativo Negativo

Fonte: Bastos ¢ Nakamura (2009, p. 81).

Bastos e Nakamura (2009), para testarem as hipoteses utilizaram como variaveis
dependentes, além do endividamento total (= Passivo / Ativo), o endividamento de curto
prazo e o endividamento de longo prazo. Para os fatores especificos das empresas

utilizaram variaveis independentes (Quadro 5).
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Quadro 5 — Variaveis Independentes de Bastos e Nakamura

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Indice de Liquidez Corrente

Rendibilidade do Ativo B
Ativo Total
Tamanho da Firma Log (Receita Operacional Liquida)

Fonte: Bastos ¢ Nakamura (2009, p. 83).

Os autores concluiram que, para o Brasil e para o México, as variaveis Indice de
Liquidez Corrente, Rendibilidade do Ativo e Tamanho foram as que apresentaram
resultados estatisticamente significantes e suportados pelas teorias da Assimetria de
Informacdo e Pecking Order. Para o Chile as teorias do Trade-Off, Assimetria de
Informacdo e Pecking Order foram as mais robustas em explicar o nivel de
endividamento. Apresentando como varidveis independentes mais significantes o Indice
de Liquidez Corrente, Rendibilidade do Ativo, Oportunidades de Crescimento e
Tamanho.

Segundo Bastos e Nakamura (2009), de todas as correntes tedricas analisadas
(Trade-Off, Assimetria de Informacgao, Pecking Order e Agéncia), a teoria do Pecking
Order ¢ a que melhor explica os resultados alcancados para o Brasil, México e Chile.
Para além da teoria Pecking Order, a teoria Trade-Off também exerce forte influéncia

sobre a estrutura de capital no Chile.
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Vieira ¢ Novo (2010) procuraram validar as diversas teorias associadas a
estrutura de capital das PME portuguesas, principalmente a teoria 7rade-Off, Custos de
Agéncia, Assimetria de Informagao e Pecking Order. Para isso, utilizaram uma amostra
com 51 empresas portuguesas referente ao periodo de 2000 a 2005, que lhes permitiu

obter 306 observagoes.

A fim de testarem as principais teorias da estrutura de capital basearam-se num

estudo de Gama (2000) para formularem as seguintes hipoteses:

e “H1: Quanto maior o nivel de OBF, menor o nivel de endividamento registado
pela empresa;

e H2: As empresas com um maior risco de negocio tendem a reduzir o peso do
endividamento na sua estrutura de financiamento;

e H3: A capacidade de endividamento aumenta a medida que a empresa cresce;

e H4: Quanto maior for o valor de garantia dos ativos da empresa, maior serd o
racio de endividamento;

e H5: A medida que o nimero de anos de atividade das empresas aumenta, a sua
reputagdo engrandece, conduta que facilita o seu acesso ao endividamento;

e H6: Quanto maior a rendibilidade da empresa, menor é a propor¢do de
endividamento na estrutura de capital dada a sua capacidade, via
autofinanciamento, de financiar o seu crescimento;

e H7: O nivel de investimentos recentes estd positivamente associado ao aumento
do nivel de endividamento, dada a insuficiéncia de fundos gerados

internamente” (Vieira e Novo, 2010, p. 4).

Os autores consideraram como variaveis dependentes o endividamento geral, o
endividamento de curto prazo e o endividamento de médio e longo prazo (Quadro 6), e
como variaveis independentes, de acordo com as hipdteses a testar, os OBF, o risco, a
dimensao, a composi¢do do ativo, a reputacdo, a rendibilidade e o crescimento (Quadro

7).
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Quadro 6 — Varidveis Dependentes de Vieira e Novo

Variaveis dependentes Formula de calculo

Capital Alheio
Ativo Total Liquido

Endividamento geral

Capital Alheio MLP

Endividamento de médio e longo prazo Ativo Total Liquido

Fonte: Vieira e Novo (2010, p. 5).

Quadro 7 — Variaveis Independentes e Respetivo Sinal Esperado de Vieira e Novo

Variaveis independentes Formula de calculo Sinal esperado

OBF Amortizagdes do Exercicio )
Ativo Total Liquido

Dimensao Logaritmo do Ativo Total Liquido +

Reputacdo Numero de anos de atividade +

Crescimento Taxa de Crescimento do Ativo 4

Fonte: Vieira e Novo (2010, p. 6).

As principais conclusdes que Vieira e Novo (2010) retiraram em relagdo as

hipoteses formuladas foram:

e HI1: O nivel dos OBF s¢ apresentou valores estatisticamente significativos para o
endividamento de curto prazo e para o endividamento de médio e longo prazo.

Sendo que, o endividamento de curto prazo apresentou o sinal esperado, isto &,
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as empresas tendem a reduzir o nivel de endividamento de curto prazo a medida
que aumenta os OBF, o mesmo ndo sucede em relacdo ao endividamento de
médio e longo prazo;

e H2: Contrariamente ao esperado obtiveram uma relag@o positiva entre o risco e
o endividamento de médio e longo prazo, que pode ser explicada pelos custos de
insolvéncia baixos. Para o endividamento de curto prazo a regressdo apresentou
uma relacio negativa com o risco;

e H3: A dimensdo apresentou para todas as varidveis dependentes o sinal
esperado;

e H4: A varidvel independente composi¢do do ativo apenas apresentou valores
estatisticamente significativos para o endividamento geral e para o
endividamento de curto prazo, sendo o seu sinal contrario ao esperado. Podendo
este resultado ser reflexo de uma maior propor¢do de ativo fixo na constitui¢ao
dos ativos da empresa;

e HS5: Os resultados obtidos indicaram que a formula usada para calcular a
reputagdo pode ndo ser a mais apropriada;

e H6: Encontraram uma relacdo expressivamente negativa entre a rendibilidade do
ativo e todas as varidveis do endividamento, esta evidéncia suporta a teoria do
Pecking Order;

e H7: Nenhum dos resultados obtidos foi estatisticamente significativo, ndo
podendo deste modo afirmar se existe uma relagdo entre o crescimento € o

endividamento.

Em termos de teorias testadas, segundo os autores, a teoria do Pecking Order é a
que melhor explica o universo das PME portuguesas no que diz respeito a sua estrutura
de capital. As empresas preferem em primeiro lugar autofinanciar-se, e s6 depois
recorrerem ao financiamento externo, que ¢ essencialmente bancério e de curto prazo
uma vez que sdo incapazes de dar garantias adicionais. Em ultimo lugar seré analisada a

questdo do aumento de capital.
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Serrasqueiro e Nunes (2012) realizaram um estudo com o objetivo de identificar
se a idade da empresa é um fator determinante das decisdes de financiamento de curto e
longo prazo nas PME portuguesas. Na abordagem empirica utilizaram duas subamostras
com 495 PME jovens e 1350 PME velhas, para o periodo de 1999-2006. Consideraram
as PME jovens aquelas que tém até 10 anos e as PME velhas aquelas que tém mais de

10 anos.

Os resultados obtidos neste estudo permitiram-lhes fazer duas contribuigdes
especificas para a literatura sobre a estrutura de capital das PME. Em primeiro lugar, as
PME jovens recorrem mais ao financiamento de curto prazo, ndo para alcancarem o
nivel 6timo de endividamento, mas devido a problemas de assimetria de informacao e,
consequentemente, a dificuldades de acesso a fontes de financiamento de longo prazo.
Portanto, devido a dificuldade de acesso a fontes de financiamento de longo prazo as

PME jovens sdo mais propensas a seguir a teoria Pecking Order do que a teoria Trade-

off.

Em segundo lugar, os efeitos da reputagdo, credibilidade e nivel de ativos
empresariais tangiveis resultantes da mais idade sdo fundamentais para diminuir os
problemas de assimetria de informacgao, permitindo o acesso a financiamentos de longo
prazo e, consequentemente, menor dependéncia de divida de curto prazo. Assim, para as
PME velhas, o comportamento financeiro parece estar mais proximo ao previsto pela

teoria Trade-Off do que com o que ¢ previsto pela teoria Pecking Order.

Serrasqueiro € Nunes (2012) concluiram que, para as PME jovens e para as PME
velhas a teoria Trade-Off e a teoria Pecking Order ndo devem ser consideradas como
sendo mutuamente exclusivas, ambas as teorias sdo necessdrias para compreender as
decisdes da estrutura de capital das PME em todo o seu ciclo de vida. A idade de uma
empresa pode ser particularmente importante para diminuir os problemas de assimetria
de informagdo: no inicio do ciclo de vida das PME a teoria Pecking Order parece ser
particularmente importante para explicar as decisdes da estrutura de capital; em fases
mais avancados do ciclo de vida das PME a teoria Trade-Off torna-se mais importante

para explicar as decisdes da estrutura de capital.
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Num estudo abrangente, Vos e Bell (2012) utilizaram as demonstracdes
financeiras de 38703 PME da Nova Zelandia referente ao periodo de 2002 a 2009 e uma
pesquisa feita nos EUA pelo Survey of Small Business Finances (SSBF) para os anos de
1993, 1998 e 2003 cobrindo 12438 PME por ano. Esta pesquisa além das informagdes
financeiras das empresas, contém também um conjunto de dados das carateristicas
pessoais dos proprietdrios, como por exemplo idade e sexo. Neste artigo, os autores
procuram demonstrar a consisténcia empirica das suas teorias que ndo sdo facilmente
explicadas pela teoria do Pecking Order, usando como metodologia a andlise de dados

em painel.

Vos ¢ Bell (2012) foram conduzidos aos seguintes resultados, as PME
apresentam um comportamento semelhante ao previsto pela teoria Pecking Order,
preferindo a utilizacdo de fundos gerados internamente para financiar o seu crescimento,
podendo desta forma manter o controlo e a independéncia. Mostraram também que a
idade tem um impacto negativo sobre o nivel de endividamento e que as empresas

maiores t€ém maior alavancagem, assim como as empresas em crescimento.

Uma descoberta particularmente interessante alcancada pelos autores € a relagdo
negativa entre a alavancagem e a idade do proprietario na amostra dos EUA, sendo a
teoria Pecking Order pouco provavel para explicar essa relagdo. Quanto mais velhos
forem os proprietarios do sexo masculino menor € a alavancagem, pois estes tendem a
ter um estilo de vida mais relaxado e tranquilo. Este estudo sugere também que a
maioria das empresas com proprietarios do sexo feminino tem mais tendéncia para ter

menos divida do que a maioria das empresas com proprietarios do sexo masculino.

A contribuicdo mais importante considerada por Vos e Bell (2012) neste estudo
¢ a abordagem filosofica para analisar o comportamento da empresa. Isto €, a literatura
de financas tem na maioria das vezes ignorado fatores do estilo de vida como
motivadores importantes para as PME, usando a maximiza¢do da riqueza como
principal objetivo. No entanto, “(...) firms are ultimately a collection of human
individuals and human desires drive these individuals. Some people want more money

and consumption but some are content with their lot” (p. 36). No mundo dos pequenos
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negocios, as metas socias que envolvem as PME devem incorporar mais do que
simplesmente emprego e lucro. Assim como as relacdes pessoais formadas com os
gestores, clientes, fornecedores e funcionarios podem afetar a felicidade dos
proprietarios das empresas e, consequentemente, mesmo o comportamento da estrutura
de capital. A teoria econdmica deve refletir o facto de que hd mais na vida e nas

decisdes da estrutura de capital do que o dinheiro.

Poornima e Manokaran (2012) elaboraram um estudo com base numa amostra
dos relatorios e contas anuais de 34 empresas do setor privado indiano, no periodo entre
1995 a 2010. Tendo como principal objetivo analisar a relacdo entre as diferentes taxas

de crescimento e as determinantes da estrutura de capital.

Os autores dividiram as empresas em trés categorias com base na sua taxa de
crescimento: 10 empresas de crescimento lento, 14 empresas de crescimento moderado
e 10 empresas de alto crescimento. As empresas de alto crescimento tém os indices mais
altos de endividamento em todos os anos, durante o periodo do estudo, quando
comparadas com as outras categorias de crescimento. Portanto, quanto maior o

crescimento maior serd o nivel de endividamento das empresas privadas indianas.

Poornima e Manokaran (2012) utilizando a regressao linear multipla observaram
que sete variaveis independentes, ou seja, o valor de garantia dos ativos, crescimento,
ativos liquidos, tamanho, estrutura dos ativos, os impostos sobre as empresas € 0 risco
de negdcio tém efeito significativo no nivel de endividamento. Das sete varidveis
independentes analisadas apenas duas, crescimento e tamanho, tém efeito positivo sobre
o nivel de endividamento, enquanto as restantes variaveis tém efeito negativo na

variavel dependente.

“(...) to conclude the study, it may be said that the asset financing services
industry in India follows a perfect strategy of keeping their debt-equity level
based on their growth rate and having significant influence of capital structure

on the profitability” (Poornima e Manokaran, 2012, p. 15).
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Antdo e Bonfim (2012), num estudo do Banco de Portugal, sobre a dindmica das
decisdes da estrutura de capital, usaram os Balangos disponiveis na base de dados do
Banco de Portugal, que contem informacdes detalhadas das empresas portuguesas,
permitindo assim identificar o tamanho da empresa, o setor econdmico e a idade.
Observaram cerca de 48.000 empresas para o periodo de 1990 a 2007, sendo essa

amostra composta principalmente por PME.

Os autores com este estudo tentaram em primeiro lugar determinar os indices de
alavancagem das empresas e encontrar uma relacdo negativa significativa entre
rendibilidade e alavancagem. Em segundo, testar uma das principais proposi¢des da
teoria Trade-Off, ou seja, se as empresas convergem para um indice de alavancagem

ideal e a velocidade de ajustamento em direcdo ao ponto 6timo de endividamento.

Segundo Antdo e Bonfim (2012), os empréstimos bancarios sdo a principal fonte
de financiamento das empresas abrangidas na amostra, representando mais de 55% da
divida total. As microempresas, sendo as mais representativas da amostra, apresentam
um indice de alavancagem médio de zero, pois a maior parte destas empresas ndo usam
financiamento externo. A seguir as pequenas empresas com um indice de alavancagem
médio de 8%, referindo-se quase exclusivamente a empréstimos bancarios. Depois as
grandes empresas com um indice médio de alavancagem de 12% e por ultimo as médias

empresas, que sdo as mais alavancadas, com um indice médio de 14%.

Ao analisar as diferengas entre os setores economicos, verificaram que os setores
mais alavancados sdo as empresas imobilidrias (18,4%), seguidas dos servigos (9,9%),
depois as empresas de mineracdo (7,5%) e a construgdo (6,1). Também agruparam as
empresas de acordo com sua idade. Sendo a idade média das empresas de 18 anos, 10%
das observagdes correspondem a empresas com menos de cinco anos € o restante a
empresas com 36 anos. Verificando que a alavancagem em relagdo ao aumento da idade

da empresa ndo apresenta uma forma linear.

Antdo e Bonfim (2012) observaram que as empresas com um racio de

alavancagem inferior ao seu nivel 6timo de endividamento sdo capazes de alcangar essa
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meta mais rapido do que as empresas que estdo atualmente acima desse nivel ideal. Este
resultado pode refletir que as empresas preferem operar ligeiramente abaixo do seu
nivel de alavancagem 6timo a fim de preservar alguma capacidade de endividamento.
Por outro lado, pode refletir a existéncia de restricdes na emissdo de novas obrigagdes
financeiras. Os resultados obtidos mostram a importancia de se considerar a
heterogeneidade das caracteristicas das empresas ao analisar as decisdes da estrutura de

capital.

Degryse, Goeij e Kappert (2012) analisaram um conjunto de dados em painel
para estudar o impacto das caracteristicas das PME e da industria sobre a estrutura de
capital, utilizando um banco de dados da Rabobank que contém demonstra¢des

financeiras holandesas de 2003 a 2005.

Nos resultados sobre os impactos das caracteristicas das empresas verificaram
que a decis@o da estrutura de capital das PME holandesas ¢ consistente com a teoria
Pecking Order. Uma vez que elas usam os recursos internos para reduzir o seu nivel de

endividamento, preferindo fundos internos aos fundos externos.

Além disso, os lucros atingem particularmente as dividas de curto prazo, ao
passo que o crescimento dos ativos afeta apenas a divida de longo prazo. Portanto, isso
sugere que, depois dos fundos internos, os empréstimos de longo prazo vem a seguir na

hierarquia para as PME holandesas.

Por fim, Degryse et al. (2012) apuraram que diferentes indudstrias apresentam
diferentes graus de alavancagem, em linha com a teoria Trade-Off. Mas o impacto das
caracteristicas das empresas para cada industria € principalmente de acordo com a teoria
Pecking Order e isso para quase todos os setores, ou seja, as caracteristicas das firmas
sd0 mais importantes que as caracteristicas da industria. Isto sugere que o grau de
concorréncia no setor, o grau de conflitos de agéncia, e a diversidade na tecnologia

empregada também sdo fatores importantes para a estrutura de capital.
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PARTE 3 - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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A metodologia a seguir foi definida tendo por base as hipdteses que pretendemos
testar. Dessa forma, serd feita uma referéncia ao tipo de estudo no qual serdo
identificadas as variaveis dependentes e independentes. Posteriormente sera apresentada
a selecdo e caracterizacdo da amostra e descricdo dos modelos de regressdo linear

multipla utilizados neste estudo.

3.1 — Hipoteses a Testar

Depois da apresentacdo das principais teorias sobre a estrutura de capital das
empresas, bem como expostos alguns estudos empiricos sobre esta tematica, segue-se a
formulacdo das hipodteses a testar que serdo utilizadas na aplicagdo empirica que se

pretende realizar.

De acordo com a revisdo da literatura, as principais teorias que suportam os
determinantes da estrutura de capital das empresas sdo: a Pecking Order e a Trade-Off.
Isto porque sdo as duas teorias mais significativas da tematica da estrutura de capital e
também por as PME serem maioritariamente empresas de capital fechado. Assim, as
hipdteses serdo formuladas de acordo com os principios subjacentes a teoria Pecking
Order e Trade-Off, por forma a conseguir uma homogeneizagdo da exposi¢do das

hipoteses a testar.

Assim, as hipoteses a testar sdo as seguintes:

H1: A rendibilidade estd negativamente relacionada com o endividamento, ceteris

paribus.

No que diz respeito a relacdo entre rendibilidade e endividamento, as empresas
mais rentaveis deveriam usar mais divida, segundo a teoria Trade-Off, na medida em
que elas beneficiariam da dedugdo tributaria dos juros (Modigliani e Miller, 1963). A

teoria Trade-Off sugere uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o endividamento,
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isto porque considera que quanto maior a capacidade de a empresa criar e conservar os
resultados, maior serd o poder negocial e mais atrativas serdo as taxas de juro quando a

empresas recorrer ao financiamento externo (Ross, 1977; Harris e Raviv, 1991).

Por outro lado, a teoria Pecking Order pressupde que quando as empresas
precisam de financiar os seus investimentos tém uma preferéncia hierarquica na escolha
das fontes de financiamento. Sendo os resultados acumulados usados primeiramente,
depois os recursos de terceiros, via endividamento e por ultimo a emissdo de novas
acdes. Assim, quanto mais rentaveis as empresas maiores as condigoes de se
autofinanciarem e menores serdo as necessidades de aumentarem as dividas (Myers,
1984; Myers e Majluf, 1984). Portanto, a teoria Pecking Order prevé uma relagio

negativa entre o endividamento e a rendibilidade.

“(...) this result is consistent with the pecking order theory according to which
the profitability reduces the reliance on borrowing source. To finance available
net present value project, firms should start by self-financing then debt and at

last resort to equity finance” (Bougatef e Chichti, 2010, p. 172).

As PME recorrem maioritariamente a teoria Pecking Order uma vez que 0s
conflitos de agéncia entre os gerentes e os acionistas sdo menos relevantes (Degryse et

al., 2012).

Porém, neste estudo a hipdtese estd baseada na teoria Pecking Order e
pretendemos obter uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento,
conforme encontrada nos estudos empiricos de Antdo e Bonfim (2012), Bastos e
Nakamura (2009), Degryse et al. (2012), Serrasqueiro € Nunes (2011), Vieira e Novo
(2010) e Vos e Bell (2012).

H1.1: A rendibilidade esta negativamente relacionada com o endividamento de curto

prazo, ceteris paribus.
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H1.2: A rendibilidade esta negativamente relacionada com o endividamento longo

prazo, ceteris paribus.

O endividamento de curto prazo e longo prazo podem ser afetados de forma

distinta pela rendibilidade.

Segundo Abor e Biekpe (2009) a rendibilidade estd negativamente relacionada
com a divida de longo prazo, mas concluiram que também estd negativamente
relacionada com a divida de curto prazo. Ja para Michaelas, Chittenden e Poutziouris
(1999) o efeito da rendibilidade no endividamento de longo prazo é mais expressivo do
que no endividamento de curto prazo. Os autores alegam que quando as PME detém
recursos internos suficientes o recurso a divida de longo prazo reduz, optando pelo
financiamento de curto prazo. Isto propde a preferéncia das PME pelo passivo corrente,
pois a divida de curto prazo pode ser amortizada mais facilmente e leva a taxas de juro

mais elevadas.

H2: A tangibilidade do ativo estd positivamente relacionada com o endividamento,

ceteris paribus.

De acordo com a teoria Trade-Off existe uma relagdo positiva entre a
tangibilidade do ativo e o endividamento. Portanto, quanto maior for o valor dos ativos
tangiveis maior serd o financiamento, pois estes funcionam como garantia em caso da
empresa entrar num processo de insolvéncia (Harris e Raviv, 1991). Com a existéncia
de uma garantia os custos de agéncia e os problemas de assimetria de informagdo

reduzem (Jensen e Meckling, 1976; Ross et al. 2002).

A teoria Peking Order também prevé uma relagdo positiva, pois as empresas que
detém garantias conseguem com que os credores se sintam mais confortaveis em
financiar os seus investimentos € que os seus custos financeiros sejam mais baixos

(Myers e Majluf, 1984).
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Abor e Biekpe (2009) observaram que as PME com menores valores dos ativos
tendem a ter mais dificuldades em aceder ao financiamento. Também, Vieira, Pinho ¢
Oliveira (2013), no caso das PME verificaram que o valor dos ativos influenciam
positivamente o nivel de endividamento. Concluindo que quanto maior o valor do ativo
maior serd o nivel de crédito concedido. No entanto, Poornima e Manokaran (2012),
Serrasqueiro e Nunes (2011) e Vieira e Novo (2010), concluiram que existe uma relacio

negativa entre os ativos tangiveis e a divida.

Dessa forma, uma vez que os ativos sdo aceites como garantia, espera-se obter

uma relacdo positiva entre a tangibilidade do ativo e o endividamento.

H2.1: 4 tangibilidade do ativo estd negativamente relacionada com o endividamento de

curto prazo, ceteris paribus.

H2.2: A4 tangibilidade do ativo esta positivamente relacionada com o endividamento de

longo prazo, ceteris paribus.

Os ativos tangiveis, como mencionado anteriormente, podem afetar de forma

distinta o financiamento de longo prazo e de curto prazo.

Brito, Corrar e Batistella (2007) encontraram uma relacido negativa para a divida
de curto prazo e uma relagdo positiva para a divida de longo prazo. No entanto, a
relagdo entre o ativo permanente e a divida total foi negativa, contraria ao esperado.
Desta forma, as empresas com maior tangibilidade de ativos tém menor nivel de
financiamento, contudo, sdo mais endividadas em longo prazo do que no curto prazo.
Também nos estudos realizados por Michaelas et al. (1999) e por Vieira e Novo (2010),
se verificou uma relagdo negativa para o endividamento de curto prazo e uma relacdo
positiva para o endividamento de longo prazo. Apesar de que, no trabalho de Vieira e
Novo (2010), a divida de longo prazo ndo obteve um resultado estatisticamente

significativo.
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H3: O crescimento esta positivamente relacionado com o endividamento, ceteris

paribus.

Miller (1977) argumentou que empresas com elevadas taxas de crescimento
podem ndo otimizar os seus investimentos, levando a que os credores fiquem reticentes
em as financiar. Além disso, os custos de agéncia entre credores e gestores sdo
especialmente importantes para as empresas com oportunidades de crescimento. Assim,
de acordo com a teoria Trade-Off; o acesso ao financiamento ficaria mais limitado para

essas empresas, prevendo uma relacdo negativa entre o crescimento e o endividamento.

Contrariamente, a teoria Pecking Order prevé uma relagdo positiva entre o
crescimento e endividamento, porque as empresas com maiores niveis de crescimento
tém mais necessidades de financiamento. Assim, se a sua capacidade de criar e
conservar os fundos internos se tronar insuficiente para satisfazer as necessidades levara
a empresa recorrer a fontes externas para financiar o crescimento (Myers, 1984; Myers e
Majluf, 1984). Também para Ramalho e Silva (2013), seguidores da hipotese Pecking
Order, as empresas com maior crescimento recorrem mais a capital alheio,
considerando que ndo possuem fundos internos suficientes para se financiar, para

evitarem os custos de emissdo de novos capitais proprios.

Nestes estudos, Abor e Biekpe (2009), Brito et al. (2007), Michaelas et al.
(1999), Poornima e Manokaran (2012) e Vieira e Novo (2010), consideraram que o
crescimento estd relacionado com a taxa de crescimento do ativo ou do volume de
negdcios, deste modo seria de esperar que este tivesse um efeito positivo no

endividamento. Neste trabalho, a hipdtese estd apoiada nos prossupostos da teoria

Pecking Order.

H3.1: O crescimento estd positivamente relacionado com o endividamento de curto

prazo, ceteris paribus.
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H3.2: O crescimento esta positivamente relacionado com o endividamento de longo

prazo, ceteris paribus.

Abor e Biekpe (2009) concluiram que o crescimento estd positivamente
relacionado com a divida de longo prazo, pois as empresas com elevado crescimento
necessitam de maior financiamento externo. Porém, as oportunidades de financiamento
podem gerar conflitos entre gestores e credores, para evitar esses custos as PME
recorrem ao endividamento de curto prazo. Para Brito et al. (2007) o crescimento
também apresentou uma rela¢do positiva com a divida de longo prazo e a divida total.
Concluindo que as empresas em crescimento sdo mais endividadas, especialmente em
longo prazo, contrariando assim as teorias do custo de agéncia e do custo de faléncia.
Confirmando a teoria das informagdes assimétricas, ou seja, empresas em crescimento
financiam os seus projetos por meio da divida por forma de comunicar ao mercado que

as suas agdes estdo subavaliadas.

Por fim, Michaelas et al. (1999) encontraram uma conexdo positiva entre o
crescimento e a divida de curto prazo. J4 Vieira e Novo (2010) ndo obtiveram nenhum
resultado estatisticamente significativo, ndo podendo desta forma afirmar se existe

alguma relacdo.

H4: 4 dimensdo esta positivamente relacionada com o endividamento, ceteris paribus.

As principais teorias, Pecking Order e Trade-Off, defendem que existe uma
relagcdo positiva entre a dimensao e o endividamento. Segundo a teoria Trade-Off, as
grandes empresas tendem a ser mais diversificadas e t€ém menor probabilidade de
insolvéncia. Devido a uma menor assimetria de informagdo as empresas maiores t€ém
uma maior facilidade de acesso aos mercados de capitais e pagam taxas de juros mais
baixas, tendo um maior incentivo para aumentar o seu capital alheio (Fama e French,

2007).
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Para Frank e Goyal (2003) as empresas mais diversificadas e com menores
custos de assimetria de informagdo reduzem os custos relacionados com a divida
quando comparados com os custos de outras fontes de financiamento. Fazendo com que
tenham maior capacidade de endividamento, dai a relacdo positiva também no ambito

da teoria Pecking Order.

Existem diversos estudos que encontraram uma relagdo positiva entre a variavel
dimensdo, dada pelo logaritmo do ativo total, e o endividamento total, ndo sé para as
maiores empresas mas também para as PME (Abor e Biekpe, 2009; Brito et al., 2007;
Fama e French, 2007; Frank e Goyal, 2003; Michaelas et al., 1999; Poornima e
Manokaran, 2012; Serrasqueiro e Nunes, 2011; Vieira e Novo, 2010).

H4.1: A dimensdo esta negativamente relacionada com o endividamento de curto

prazo, ceteris paribus.

H4.2: A dimensdo esta positivamente relacionada com o endividamento de longo prazo,

ceteris paribus.

Bastos e Nakamura (2009) referiram que as empresas maiores tém mais
capacidade de obter divida de longo prazo, por terem menor risco, menor probabilidade
de insolvéncia e custos mais baixos com esses recursos. Por outro lado, para o
endividamento de curto prazo encontraram uma relacdo negativa, indicando que as
pequenas empresas recorrem mais as dividas de curto prazo, uma vez que 0s seus

fundos internos sdo insuficientes para financiar o seu crescimento.

No entanto, Michaelas et al. (1999) também concluiram que existe uma ligagao
negativa entre a dimensdo e o financiamento de curto prazo. Sugerindo que as empresas
menores recorrem menos ao endividamento de longo prazo devido aos altos custos de
transacdo que enfrentam. Brito et al. (2007) e Vieira e Novo (2010) ndo encontraram
uma relacdo significativa entre a dimensdo e o endividamento de curto prazo, mas

encontraram um efeito positivo para a divida total e de longo prazo.
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HS: A liquidez geral estd negativamente relacionada com o endividamento de curto

prazo, ceteris paribus.

A liquidez geral ¢ a aptiddo reconhecida a um ativo para se transformar em
meios monetarios, dinheiro ou equivalente, para fazer face aos seus compromissos de

curto prazo ou correntes (Gongalves, Santos, Rodrigo e Fernandes, 2012).

Bastos e Nakamura (2009) confirmaram a teoria Pecking Order que prevé uma
relacdo negativa entre a liquidez e o endividamento. Esse efeito negativo resulta de uma
maior reten¢do de fundos gerados internamente, que produzem um impacto positivo na

liquidez corrente e negativo no endividamento.

A relagdo entre liquidez geral e endividamento ¢ mais relevante nas PME,
porque estas ndo pressionam tanto os recebimentos dos seus clientes como as grandes
empresas. Logo os pagamentos sdo muitas vezes financiados pelo crédito comercial, o
que leva ao aumento do passivo corrente. Por isso, as empresas mais endividadas
possuem um menor nivel de tesouraria (Pastor e Gama, 2013). Michaelas et al. (1999)

ndo encontraram nenhuma relacdo significativa com a divida de longo prazo.

H6: Os outros beneficios fiscais além da divida estdo negativamente relacionados com

o endividamento, ceteris paribus.

A teoria Trade-Off prevé uma relacdo negativa entre os OBF e o endividamento.
DeAngelo e Masulis (1980) justificaram esta relagdo mencionando que as empresas
com mais amortizacdes, provisdes e depreciagdes devem reduzir o nivel de divida na
sua estrutura financeira. Porém, de um modo geral, o endividamento proporciona alguns
beneficios fiscais para a empresa, mas a medida que aumenta a divida acresce também a
possibilidade dos resultados da empresa atingirem niveis que ndo possibilitem usufruir

dos OBF disponiveis.

Alguns estudos empiricos mostram uma relagdo negativa entre os OBF e o

endividamento (Gama, 2000; Michaelas et al. 1999; Poornima e Manokaran, 2012). No
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entanto, Vieira e Novo (2010) encontraram uma relagdo negativa com a divida de curto
prazo e um efeito positivo com a divida de longo prazo. Ja Serrasqueiro e Nunes (2011)

ndo encontraram nenhum relacionamento entre os OBF e o endividamento.

H7: A idade da empresa esta negativamente relacionada com o endividamento, ceteris

paribus.

De acordo com a teoria Pecking Order, as empresas aumentam a sua capacidade
de reten¢do de recursos ao longo do seu ciclo de vida, reduzindo a necessidade de
recorrer ao endividamento para financiar as oportunidades de investimento.
Consequentemente, as PME mais novas dependem mais da divida uma vez que os
lucros retidos sdo escassos para satisfazer as suas necessidades de investimento (Myers,

1984; Myers e Majluf, 1984).

Por outro lado, a teoria Trade-Off prevé que as empresas mais velhas t€ém menor
assimetria de informag¢do devido a maior credibilidade, maior reputacdo e maior nivel
de ativos tangiveis essenciais para conseguir divida. Os fornecedores tém mais
informagdes sobre os seus clientes do que as institui¢des financeiras e isto faz com que
eles concedam mais crédito comercial aos clientes antigos e menos aos clientes recentes

(Rodriguez-Rodriguez, 2008).

Abor e Biekpe (2009) concluiram que a idade ¢ um fator essencial no acesso ao
financiamento, pois as empresas que exercem a sua atividade hd mais tempo tém mais
garantias para oferecer aos bancos caso ndo consigam honrar os seus compromissos.
Mas, Ramalho e Silva (2013) e Vieira e Novo (2010) encontraram nos seus estudos uma
relagdo negativa entre as varidveis. Segundo os autores, as empresas com mais idade
geraram recursos internos suficientes para nao dependerem tanto do endividamento
como as empresas mais jovens. Porém, no estudo empirico de Vieira et al. (2013) a
variavel idade ndo apresentou resultados significativos e concluiram que a concessido do

financiamento ndo esté relacionada com a maturidade da empresa.

61



Neste trabalho, a hipdtese esta baseada nos pressupostos da teoria Pecking Order
¢ a idade ¢ uma varidvel determinada em anos desde a constitui¢do de cada empresa,
considerando as empresas jovens aquelas que tém até 10 anos e empresas velhas as que
tém mais de 10 anos, como mencionado nos estudos de Serrasqueiro e Nunes (2012) e

Vieira et al. (2013).

H7.1: A idade da empresa esta negativamente relacionada com o endividamento de

curto prazo, ceteris paribus.

H7.1: A idade da empresa estd positivamente relacionada com o endividamento de

longo prazo, ceteris paribus.

Segundo, Serrasqueiro e Nunes (2012) ambas as teorias, Trade-Off e Pecking
Order, sao fundamentais para perceber as decisdes da estrutura de capital das PME no

seu ciclo de vida.

Os autores analisaram que o comportamento financeiro das PME jovens
portugueses parece seguir a teoria Pecking Order, porque quando o financiamento
interno estd esgotado, essas empresas estdo dependentes da divida de curto prazo,
provavelmente consequéncia da dificuldade de acesso a fontes de financiamento de
longo prazo. Por outro lado, as PME velhas usufruem de melhores possibilidades na
obtencdo da divida de longo prazo, devido a possibilidade de acesso a fontes mais

diversificadas de financiamento, seguindo a teoria Trade-Off.

Mais idade, maior tamanho e niveis mais elevados de ativos tangiveis sdo fatores
determinantes para as PME jovens aumentar o uso da divida de longo prazo, e para
diminuir o seu nivel de endividamento de curto prazo. No inicio do ciclo de vida das

PME, a idade ¢ normalmente associada ao tamanho, dado que elas estdo a crescer.
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H8: O risco da empresa esta negativamente relacionado com o endividamento, ceteris

paribus.

De acordo com a teoria Trade-Off o endividamento estd negativamente
relacionado com o risco (Bastos e Nakamura, 2009). Para Harris e Raviv (1991), os
custos de agéncia e os custos de faléncia sugerem que o risco também influéncia a
estrutura de capital das empresas. Pois, quanto mais elevado for o risco maior ¢ a
probabilidade dos fluxos de caixa das empresas serem insuficientes para honrar os
compromissos com os credores e, consequentemente, menor sera a possibilidade de se

poderem endividar.

A teoria Pecking Order também prevé uma relacdo negativa entre o risco € o
nivel de endividamento, pois quanto maior o risco maior a probabilidade de a empresa
entrar em insolvéncia. Assim sendo, o risco reduz a capacidade de financiamento das

empresas € aumenta os seus custos (Myers, 1984).

No estudo de Bastos e Nakamura (2009), o endividamento de longo prazo
apresentou uma relacdo negativa com o risco de acordo com as correntes teoricas
Trade-Off, Assimetria de Informacao, Pecking Order e Agéncia. Para o endividamento
de curto prazo obtiveram uma relacdo positiva. Brito et al. (2007), encontraram uma
relagcdo positiva entre o risco e o endividamento, quer no de longo prazo como no de
curto prazo, o que prossupde que empresas com maior risco sdo mais endividadas,

contrariando assim as correntes teoricas.

Por outro lado, Vieira e Novo (2010), ndo encontraram um valor estatisticamente
significativo em relagdo ao endividamento geral. Mas obtiveram uma relagcdo positiva
entre o risco € o endividamento de longo prazo, sendo esta positiva enquanto os custos
de faléncia s3o insignificantes e negativa quando esses custos ganham um peso
consideravel no total dos custos da empresa. Relativamente ao endividamento de curto

prazo obtiveram uma relagdo negativa.

Para medir a variavel risco tém sido usados diferentes indicadores, o que retrata

a complexidade para medir tal atributo. Varios estudos empiricos apresentam resultados
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divergentes entre a relacdo risco e endividamento porque existe uma dificuldade em
definir os parametros capazes de medir tal atributo, uma vez que os custos de faléncia
financeira sdo dificeis de estimar. De um modo geral, o risco de uma empresa ¢
constituido pelo nivel de inseguranca relativamente ao seu futuro (Brito et al. 2007;

Vieira e Novo, 2010).

Neste estudo medir-se-4 a variavel risco através de racios financeiros que
permitem apreciar a forma coma a empresa se financia, medir a sua capacidade em
solver os seus compromissos nao correntes ¢ determinar a dependéncia da empresa face
a terceiros, usando para isso os seguintes racios: Racio de Solvabilidade (RS), Réacio de

Estrutura (RDE) e Récio de Estabilidade Financeira (REF).

A andlise de solvabilidade tem como objetivo avaliar a capacidade da empresa
cumprir os seus compromissos, refletindo o risco que os seus credores correm, através
da comparacdo dos niveis de capital proprio investido pelos sécios, com os niveis de
capitais alheios aplicados pelos credores. Quanto mais elevado for o valor deste
indicador, menos dependéncia existe face ao exterior e melhores sdo as condi¢des para
negociar novos instrumentos de divida. Um valor superior a um corresponde a uma
situagdo em que a empresa tem capital proprio suficiente para cobrir todos os créditos e
um valor inferior a um reflete uma situacdo de risco para os credores da empresa.
Obedecendo a uma logica de prudéncia, o RS devera ter sempre um valor superior ou

igual a um, ndo devendo apresentar valores inferiores a 0,5 (Neves, 2012).

O RDE permite apreciar o equilibrio das massas patrimoniais constituintes dos
recursos estaveis, comparando o passivo nao corrente com o capital proprio. Possibilita
reconhecer o elemento predominante dos recursos estdveis, capital proprio ou passivo
ndo corrente. Apesar de ndo existir um valor de referéncia ¢ aceitdvel um valor inferior
a um onde predominam os capitais proprios, se o RDE for igual a um significa que o
capital proprio representa 50% dos recursos estaveis € 0 passivo ndo corrente representa

outros 50%.
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Por outro lado, o REF avalia em que medida ¢ que os recursos estdveis
financiam o investimento (capital total), permitindo aferir sobre a estabilidade e
consisténcia do financiamento. Nao existe um valor de referéncia universal, mas se for
igual a um significa que o investimento ¢ totalmente financiado por recursos estaveis

(Gongalves et al. 2012).

Desta forma, quanto maior for o RS e o REF menor serd o risco e maior serd a
capacidade da empresa se poder endividar. Logo, o RS e o REF estio positivamente
relacionados com o endividamento. Por outro lado, o RDE estd negativamente
relacionado com o endividamento, pois quanto maior for o RDE maior sera o risco da

empresa € menor sera a sua capacidade de se financiar.

3.2 — Tipo de Estudo

Quanto ao modo de abordagem, existem trés tipos de métodos: métodos de
investigacdo quantitativa, métodos de investigacdo qualitativa e métodos mistos. Neste
estudo serdo utilizados os métodos de investigacdo quantitativa, “(...) este tipo de
investigacdo mostra-se geralmente apropriado quando existe a possibilidade de recolha
de medidas quantificdveis de varidveis e inferéncias a partir de amostras de uma

populagdo” (Sousa e Baptista, 2011, p. 53).

Segundo os autores, a investigacdo quantitativa distingue-se pela formulacdo
prévia de hipdteses que testem as relacdes entre as varidveis, pela verificagdo e
explicacdo das hipoteses mediante a aplicacdo de andlise estatistica dos dados
recolhidos e pelo uso de medidas numéricas para testar as hipdteses. Existe ainda a
preocupacdo com a debilidade e validade dos resultados alcangados através de métodos
estatisticos. Este método tem como vantagem a andlise e reunido de um conjunto mais
amplo de resultados das investigagdes ja efetuadas sobre o tema e a desvantagem do

investigador ndo conseguir controlar as varidveis independentes.
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3.3 — Variaveis Dependentes

Neste estudo, as varidveis dependentes (a explicar) referem-se a estrutura de
capital das PME, que ¢ medida através do endividamento (Quadro 8). A escolha das
varidveis dependentes pretende analisar, além do endividamento total, as diferengas
existentes entre o endividamento de curto prazo ¢ o endividamento de longo prazo.
Estas medidas foram testadas e aplicadas por Bastos e Nakamura (2009), Brito et al.
(2007), Degryse et al. (2012), Serrasqueiro e Nunes (2011, 2012) e Vieira e Novo
(2010).

Quadro 8 — Variaveis Dependentes

Passivo Total
Capital Total

ET  Endividamento Total

Passivo Corrente
Capital Total

ECP  Endividamento de Curto Prazo

Passivo Nao Corrente
Capital Total

ELP  Endividamento de Longo Prazo

Fonte: Elaboragao propria.

3.4 — Variaveis Independentes

As variaveis independentes representam os fatores essencialmente determinantes
da estrutura de capital das empresas para testar as hipdteses formuladas anteriormente.
As variaveis explicativas (Quadro 9) utilizadas neste estudo foram igualmente testadas e

aplicadas pelos autores mencionados nas variaveis dependentes.
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Quadro 9 — Variaveis Independentes e Respetivo Sinal Esperado

Hipéteses | Sigla Variaveis independentes Férmula Sinal esperado

RAT Rendibilidade do Ativo EBIT
" Ativo Total

RV  Rendiilidade das Vendas __BBIT
" Vendas

TCV Taxa de Crescimento das Vendas Ve i0) o \IGUS (1)
Vendas (n- 1)

DIM Dimensido Logaritmo do Ativo Total
Outros Beneficios Fiscais além da Amortizagdes do Exercicio
Ativo Total

RS  Récio de Solvabilidade

_ Capital Préprio
Passivo Total

Recursos Estaveis

REF  Racio de Estabilidade Financeira

Capital Total

Fonte: Elaboragdo propria.

3.5 — Selecao e Caracterizacio da Amostra

Apos a identificag@o das hipoteses a testar, assim como as variaveis dependentes
e independentes, € necessdrio descrever o processo de recolha de dados para a

caracterizacdo da amostra a analisar sobre qual ird assentar o nosso estudo empirico.

O objetivo ¢ analisar uma amostra composta por PME do vinho verde. Para tal,

os dados necessarios para a concretizacdo da pesquisa foram obtidos através de uma
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fonte secunddria, a base de dados do Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI),

que contém informagdes econdmicas e financeiras de empresas da Peninsula Ibérica.

Segundo o Anuario do IVV (2011) existem 534 agentes econdmicos no setor dos
vinhos verdes. Destes agentes econdmicos foram selecionadas as sociedades andnimas
(SA) e as sociedades por quotas (LDA), pois de acordo com o Artigo 123° do codigo do
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (CIRC) sé as sociedades sdo
obrigadas a dispor de contabilidade organizada, ficando assim com um total de 220
empresas. Além dos critérios anteriormente estabelecidos, este estudo baseia-se na
Industria do Vinho, nomeadamente no setor do vinho verde, correspondente a
classificagdo portuguesa das atividades econdémicas (CAE) 1102. A classe 1102 —
Industria do Vinho pertence a sec¢do C — Industrias Transformadoras e esta inserida na
divisdo 11 — Industria das Bebidas (INE, 2007). Com a introdugdo das 220 empresas no
SABI e filtrando pelo CAE 1102, a base de dados apresentou uma amostra de 16

empresas para o setor do vinho verde.

Selecionaram-se as PME com base na Recomenda¢do da Comissdo n°
2003/361/CE, em que uma empresa ¢ considerada PME quando satisfaz os seguintes
critérios: menos de 250 trabalhadores e um volume de negocios anual ndo superior a 50
milhdes de euros ou um balancgo total anual ndo superior a 43 milhdes de euros. Com a
inclusdo de todos os critérios e restricdes, para um periodo de 10 anos compreendido
entre 2003 e 2012, obteve-se uma amostra final constituida por 13 PME no setor do
vinho verde, perfazendo um total de 130 observacdes. Apesar do ano base do estudo ser
2003 recorreu-se ainda a dados referentes a 2002, para célculo de algumas variagdes e

racios.

Apds os calculos dos varios racios, bem como das transformagdes consideradas
necessarias e supracitadas, exportaram-se os dados para o software estatistico Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS), versio 21, com vista ao seu tratamento

estatistico e ao teste das hipdteses anteriormente formuladas.

68



3.6 — Modelos de Regressao Linear Multipla

Para testar os determinantes da estrutura de capital, surge a inevitabilidade de se
proceder a estima¢@o de um modelo econométrico, para concluir que tipos de relagdes

apresentam as variaveis independentes na explicacdo das varidveis dependentes.

Por forma a atingir o nosso objetivo de investigacdo recorreu-se ao modelo de
regressdo linear multipla, que ¢ uma técnica de andlise de dados que assume se existe
uma relacdo linear entre a variavel dependente e um conjunto de variaveis explicativas
(Guyjarati e Porter, 2008). O estudo é composto por trés regressdes lineares multiplas

analisadas separadamente, uma para cada variavel de endividamento definida.

Considerando como variavel dependente o endividamento total, serd testada a

seguinte regressao:
[3.1]

<& ETi’t =+ Bl RSi,t + Bz DIMi,t + B3 RCPi,t + B4 RATi,t + Bs RDEi,t + B6 REFi,t +
+ B7 OBF + Bg RV, + iy

Analisando o endividamento de longo prazo, sera testada a regressdo

apresentada de seguida:

[3.2]

’:‘ ELPi’t = + B] RDEi’t + Bz REFi’t + B} RSi’t + B4 DIMi,t + BS RCPi’t + B6 RATi,t +
+ B7 OBFi,t + B8 RVi,t + &y

Por ultimo, vai-se testar a seguinte regressdo para o endividamento de curto

prazo:

[3.3]

o ECPi’t: o+ B] LGi,t + Bz TATi,t + B3 RDEi’t + [34 RSi,t + BS DIMi,t + Eit
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Onde:

e o — Efeitos correlacionados ndo observaveis;

e Y;;— Varidvel dependente da empresa i no ano ¢;

e [ — Coeficiente da regressdo a estimar;

e X;— Variavel independente da empresa i no ano ¢;

e ¢ — Erro ou varidvel aleatdria residual que descreve os efeitos de Yi; ndo

explicados.

Neste ambito, foram testadas 22 variaveis independentes (Anexo 1), mas no final
o modelo sé inclui as varidveis explicativas que se apresentaram estatisticamente

significativas e que satisfizeram os pressupostos do modelo de regressdo linear multipla.

Assim, foi considerado na regressdo o p-value para um nivel de significancia de
5%. O nivel de significancia (a) € escolhido no inicio do teste e os valores mais
frequentes sdo 1%, 5% e 10%, mas o mais comum ¢ o = 5%. O p-value é a
probabilidade da estatistica do teste assumir o valor observado ou qualquer outro valor
ainda mais desfavoravel para a hipotese inicial ou nula (Hp) vs a hipdtese alternativa
(H,). Por isso, quando o p-value ¢ menor do que o nivel de significancia, isso significa
que a estatistica do teste observada pertence a regido critica e devemos rejeitar Hy em
favor de H;. Quando o p-value ¢ maior ou igual do que o nivel de significancia, ndo

existem motivos significativos para rejeitar Hy em favor de H;.

Com recurso ao método Stepwise selecionaram-se as variaveis com poder
discriminativo, por forma a alcancar o melhor modelo possivel. Este método consiste na
conjugacdo de dois outros métodos, a regressdo standard e a regressdo hierarquica ou
sequencial, uma mistura de Forward e Backward, que possibilita que se va adicionando
ou retirando varidveis ao processo de andlise automaticamente consoante a sua

capacidade discriminativa e cumprimento dos pressupostos (Maroco, 2011).

Segundo Gujarati e Porter (2008), as varidveis usadas na regressdo linear
multipla devem respeitar os pressupostos da independéncia dos residuos,

homocedasticidade, normalidade dos residuos, linearidade dos coeficientes e auséncia
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de multicolinearidade. Para validar estes pressupostos, estimou-se o modelo de
regressdo linear multipla através da andlise do coeficiente de correlacdo de Pearson, do
coeficiente de determinacgdo, do teste White, do fator inflacionario de variancia, do teste

de Durbin-Watson e do teste de Kolmogorov-Smirnov.

O coeficiente de correlacdo de Pearson (R) ¢ uma medida de associagdo linear
entre duas variaveis quantitativas. Quando, R=-1 existe associagdo linear negativa
perfeita, -1<R<0 existe associa¢do linear negativa ndo perfeita, R=0 ndo ha associagdo
linear entre as varidveis, 0<R<I existe associagdo linear positiva ndo perfeita ¢ R=1
existe associagdo linear positiva perfeita. Uma forma usual de interpretar o coeficiente

de correlacdo de Pearson passa por considerar o seu valor elevado ao quadrado.

Para Mardco (2011), o coeficiente de determinagdo (R*) é uma medida de
dimensdo do efeito da varidvel explicativa sobre a variavel dependente. Este coeficiente
mede a propor¢do de variabilidade duma das varidveis que é explicada pela outra
variavel ou de modo equivalente a propor¢do da variabilidade total de Yi: que ¢
imputavel a dependéncia do Y;; de todos os Xj; como definido pelo ajustamento do

modelo de regressdo aos dados.

Segundo o autor, o coeficiente de determinagdo varia entre 0<R?<1, o modelo
n3o se ajusta aos dados quando o valor de R>=0 e quando o valor de R*=1 o ajustamento
¢ perfeito. O valor de R* a considerar por forma a obter um ajustamento adequado é
algo subjetivo, para as ciéncias sociais valores de R*>0,5 ji sdo aceitiveis como
indicadores de ajustamento do modelo aos dados, enquanto para as ci€ncias exatas

2 ~ . . . .
valores de R™>0,9 sdo normalmente aceites como indicadores de bom ajustamento.

Assim, pretende-se demonstrar a inferéncia estatistica do modelo de regressdo
que consideramos mais explicativo e robusto. Comegamos com uma abordagem a

analise de variancias do modelo que permite testar as hipoteses:

=  Hy: B]ZBQZ...:BkZO;
= Hy: 3i#pi20, (i=1,....).
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Um dos pressupostos do modelo a validar é a homogeneidade dos residuos,

testada empiricamente através do teste White, sob as seguintes hipotese:

=  Hj: As variancias dos residuos sdo homogéneas;

= H;j: As variancias dos residuos nao sao homogéneas.

O pressuposto da distribuicdo normal dos erros pode ser verificado através do
grafico de probabilidade normal (normal probability plot). Se os erros possuirem uma
distribuicdo normal, os valores distribuem-se ao longo da diagonal principal de uma

forma mais ou menos homogénea e sem se afastar muito da diagonal (Marbco, 2011).

Outro dos pressupostos do modelo a ser validado, segundo Maré6co (2011), é a
multicolinearidade das variaveis independentes que ocorre quando as mesmas sao
altamente correlacionadas entre si, ndo ajudando na estimagdo da varidvel dependente.
Este pressuposto pode ser avaliado através do fator inflacionério de variancia (VIF),
quando este indicador apresenta o valor 1 corresponde a ndo existéncia de

autocorrelacio e o valor 5 € o valor limite, acima do qual € considerada a sua existéncia.

Um dos pressupostos basicos do modelo de regressdo a ser considerado € a
independéncia dos residuos, verificada através da estatistica de Durbin-Watson. Este
teste mede a correlagdo entre cada termo de erro e o termo de erro da observagdo
imediatamente anterior, testando a presenca de autocorrelagdo entre os erros ou residuos
do modelo de regressdo linear. Pois se, a autocorrelagdo estiver presente num conjunto

de dados o modelo de regressdo podera ficar comprometido.

Para se testar o pressuposto da independéncia dos residuos, as hipoteses

estatisticas podem escreve-se como:

=  Hy: p=0 existe independéncia;

= H;: p£0 existe dependéncia.

A estatistica de Durbin-Watson ¢ definida como (Brito et al. 2007):

e S [3.4]
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Onde:
e u;—¢ o termo de erro no periodo

e u.— ¢ o termo de erro no periodo #-1.

O valor da estatistica de Durbin-Watson (d) varia entre 0 e 4. Para valores de d
proximos de 2 podemos concluir que ndo ha autocorrelag@o entre os residuos, se o valor
de d for muito inferior a 2 estamos perante uma autocorrelacdo positiva e para valores

de d muito superiores a 2 existe uma autocorrelagdo negativa.

Portanto, segundo Mardco (2011), de uma forma mais ou menos empirica, nao
existem motivos significativos para rejeitar Hy se d=2, mas de uma forma mais exata
para este teste deve-se comparar o valor de d com o limite inferior (d;) € com o limite
superior (dy). Estes limites retiram-se da tabela “Critical Values for the Durbin-Watson

Test”, para um nivel de significancia de 5%, de forma a testar:

=  Hj: ndo existe autocorrelacdo entre os residuos;

= H;: existe autocorrelagdo entre os residuos.

O pressuposto da normalidade dos residuos foi avaliado por meio do teste de
Kolmogorov-Smirnov. Este teste serve para averiguar se uma amostra aleatoria provém
de uma populagdo com uma dada distribuicio de probabilidades. O teste de

Kolmogorov-Smirnov mais comum tem hipoteses:

* Hj: A amostra aleatdria provém de uma populacdo que tem distribuigao
de probabilidades normal;
* H;: A amostra aleatdria provém de uma populag¢do com outra distribui¢do

de probabilidades qualquer.

A estatistica do teste ¢ dada pela méxima diferenca entre a frequéncia acumulada
de cada uma das observagdes e a frequéncia acumulada que essa observagdo teria se a
sua distribui¢do de probabilidades fosse normal. A estatistica do teste de Kolmogorov-

Smirnov poder ser, assim, definida:

% D=max [F.—F,| [3.5]
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Onde:

e F.—¢afrequéncia relativa acumulada esperada;

e F,—¢ afrequéncia relativa acumulada observada.

O valor critico da distribui¢do de Kolmogorov-Smirnov encontra-se tabelado e
rejeita-se Hy se D > Dtabela. Através do software SPSS podemos calcular o p-value,
que exprime o menor valor de a a partir do qual D > Dtabela. Assim, para uma
determinada probabilidade de erro tipo I a*100% rejeita-se Hy se p-value < o (Mardco,

2011).
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PARTE 4 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS EMPIRICOS
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Neste ponto serdo apresentados e discutidos os resultados do estudo empirico, a
fim de entender quais as varidveis que tem impacto na estrutura de capital nas empresas
de vinho verde. Seguidamente serdo comparados esses mesmos resultados com outros

trabalhos empiricos.

4.1 — Nivel de Endividamento das PME do Vinho Verde

A andlise da Figura 5 permite avaliar o efeito da crise financeira nacional bem
como o seu impacto no nivel de endividamento das empresas ao longo do periodo 2003
a 2012. Desde logo, ¢é percetivel através de uma visdo geral, que com a crise de 2008 a

estrutura de capital das PME sofreu alteragdes significativas.

Figura 5 — Evolugdo dos Indices Médios do Endividamento de 2003 a 2012
70%
0% V\F
50% ‘4\
40% el T

30% e ECP
20% J& e==mELP
10%
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Fonte: Elaboragio propria.

Em 2003, Portugal entrou em recessdo, tendo sido nesse ano o Unico pais da
zona euro, a par da Alemanha com um crescimento negativo. Entre 2003 e 2007 o pais

entrou numa fase de moderacdo/consolidagdo orcamental e de reformas estruturais. As
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despesas salariais foram controladas, a produtividade cresceu acima da média da UE e a
economia recuperou lentamente competitividade (Blanchard, 2007). Por alturas do final
de 2008 a crise financeira (sub-prime) dos Estados Unidos abateu-se sobre a Europa.
Como reflexo da crise financeira a economia portuguesa atravessa um periodo marcado
por muitas dificuldades e desafios de grande complexidade, forcando os bancos a
reduzir os fluxos de crédito e a aumentar os seus racios de solvabilidade, com a inten¢do
de reduzir o endividamento da economia e as suas necessidades globais de

financiamento.

As PME portuguesas dependem criticamente de fontes externas de
financiamento, sendo o crédito bancario o principal veiculo tradicional desse
financiamento (Antdo ¢ Bonfim, 2012). Dessa forma, dado o contexto da crise ¢ as
politicas adotadas pelos bancos, as empresas tém cada vez mais dificuldade em obter
financiamento. Como tal, pode-se observar na Figura 5 que o nivel de ET apresenta uma
tendéncia de queda, a partir de 2008, que retrata as dificuldades enfrentadas pelas PME

ao aceder ao financiamento durante este periodo de crise.

Pode-se também averiguar, que as empresas estudadas apresentam uma estrutura
financeira com uma dupla caracteristica, fraca dotagdo de capitais proprios e um
elevado passivo corrente em relacdo ao passivo ndo corrente, originando uma forte
pressdo sobre a tesouraria, o que pode proporcionar situagdes de incumprimento de
obrigagdes contratuais. Comparando os indices médios de ECP (44,2%) e de ELP
(19,8%) com o estudo de Vieira e Novo (2010), ECP de 48,7% e ELP de 12,7%,
verifica-se uma semelhanca em relagdo a estrutura de capital, onde impera o passivo

corrente.

Quando comparada a média do ET (60,1%), da nossa amostra para o ano de
2012, com os dados do INE para o mesmo ano, verifica-se que as PME do vinho verde

apresentam um nivel de endividamento inferior a média das PME portuguesas (72,7%).
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4.2 — Resultados dos Modelos de Regressao

O Quadro 10 apresenta os resultados obtidos através da regressdo [3.1], cuja
variavel dependente que se pretende explicar ¢ o ET. Foram testados oito modelos, mas
o melhor modelo para explicar a varidvel ¢ o Modelo 8. Onde estdo explicitos os
coeficientes de correlagdo, os coeficientes de determinagdo, os coeficientes de

determinacgdo ajustados, a estatistica de Durbin-Watson e a estatistica F.

O valor da estatistica F que possui distribuicdo F-Snedecor apresenta um valor
de 299,735 para o ET de e a esta estatistica estd associado um p-value=0,000, o que
significa que ¢é estatisticamente significativa para um nivel de significincia de 5%,
rejeitando-se Hy em favor de H;. Apods a estimagdo da regressdo verifica-se que esta
apresenta uma elevada capacidade explicativa, isto ¢ as varidveis independentes testadas
explicam 95,2% das variagdes do ET. Atendendo ao nivel de significancia, os fatores
determinantes que melhor explicam o peso do capital alheio no capital total ¢ dada pela
equagdo: ET = 1,04 — 0,239*RS — 0,011*DIM + 0,003*RCP — 0,005*RAT —+
0,036*RDE — 0,149*REF — 0,004*OBF — 0,001*RV.

Os valores dos modelos da regressdo para o ELP [3.2] sdo apresentados no
Quadro 11. Como se pode verificar pela andlise dos coeficientes de correlagdo e
determinac¢do, o Modelo 8 seria o mais apetecivel, dado que apresenta um R de 0,978 e
um R? de 0,957. No entanto, verifica-se que a constante tem um p-value superior a 5%,
assim decidiu-se escolher o Modelo 3, pois ¢ o mais completo dos analisados para
explicar o endividamento de longo prazo, pelo que toda a andlise posterior sera feita
com base neste modelo. A estatistica F apresenta um valor de 403,328 para o ELP, ao
qual estd associado um p-value=0,000, o que significa que ¢ estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5%. O modelo 3 apresenta um R de 0,952
e um R? de 0,906 ¢ é dado pela formula: ELP = — 0,115 + 0,021*RDE + 0,857*REF —
0,285*RS.

Por ultimo, no Quadro 12 encontram-se os modelos da regressdo do ECP [3.3].

Foram testados cinco modelos, sendo o Modelo 5 o que melhor explica o peso do
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passivo corrente no capital total. O valor da estatistica F que possui distribuicdo F-
Snedecor apresenta um valor de 75,355 para o ECP, estando associado um p-
value=0,000, o que significa que ¢ estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 5%, rejeitando-se Hy em favor de H;. Considerando o nivel de
significancia, o modelo 5 apresenta um R de 0,864 ¢ um R? de 0,747 ¢ é dado pela
formula: ECP = 1,277 — 0,146*LG — 0,003*TAT — 0,058*RDE - 0,114*RS —
0,020*DIM.

Ao analisar os graficos (Anexo 2), normal probability plot, das trés variaveis
dependentes comprova-se que a maioria dos pontos estd na diagonal principal,
concluindo que os residuos apresentam uma distribuicdo normal. No grafico scatterplot
(Anexo 3) verifica-se que os residuos se distribuem aleatoriamente em torno de zero,
por isso ndo estamos na presenca de homocedasticidade. Verificou-se também que os
VIF para todas as varidveis explicativas foram menores que 4, podendo-se afirmar que

ndo existe presenca de multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Através da estatistica de Durbin-Watson, para o conjunto de dados analisados
neste estudo empirico, ndo ha como se tirar uma conclusdo da existéncia ou ndo de
autocorrelacao entre os residuos. O teste de Kolmogorov-Smirnov, usado para averiguar
a normalidade dos residuos, apresentou um p-value maior do que o nivel de
significancia de 5% para todas as varidveis (anexo 4). Portanto, ndo existem motivos
para rejeitar Hy em favor de H;, pelo que se pode concluir que os dados possuem

distribui¢do normal.
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Quadro 12 — Modelos de Regressdo do Endividamento de Curto Prazo

T i ol 2 i ol i ol i ol i

Constante 0,663 *** 1,005 *** 1,058 *** 1,013 *** 1,277 ***

-0,004 *** -0,005 *** -0,003 *** -0,003 ***

S0,115 #4%  L0,114

0,714 0,802 0,821 0,852 0,864
-----------
0,506 0,638 0,666 0,717 0,737

132,892 *** 114,824 *** 86,565 *** 82,772 *** 73,355 **x*

Fonte: Elaboragio propria.

Notas: * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001

4.3 — Resultado das Hipoteses de Investigacio

Os principais resultados das relagdes esperadas e observadas entre as variaveis
dependentes e as variaveis explicativas estdo dispostos a seguir no Quadro 13. Essa
relacdo pode ser negativa ou positiva, ou seja, uma variagdo nas varidveis independentes
¢ acompanhada por uma variagdo no endividamento no mesmo sentido ou em sentido
oposto. Com base nessa analise podemos validar ou rejeitar as hipoteses a testar neste

estudo empirico.

82



Quadro 13 — Relagoes Esperadas e Observadas das Hipoteses

Variaveis Relacio Esperada Rela¢ao Observada
Explicativas

H1 RAT

H1 RV

H3 TCV

H4 DIM

H6 OBF

H8 RS

H8 REF

Fonte: Elaboragio propria.

Notas: SR — Sem Relagdo; NS — Nao Significante; “+” — Relagdo Positiva; “-” — Relagdo Negativa.

Hipodtese 1 — Rendibilidade

Espera-se que exista uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o
endividamento, segundo a teoria Pecking Order. Pois quanto maior for a rendibilidade
de uma empresa maior serd a sua capacidade de se autofinanciar e consequentemente

menor sera a sua necessidade de recorrer ao endividamento externo.

Neste estudo, a RAT e a RV demonstraram um sinal igual ao esperado em
relagdo ao ET, confirmando a teoria Pecking Order. Antao e Bonfim (2012), Bastos e
Nakamura (2009), Bougatef e Chichti (2010), Degryse et al. (2012), Michaelas et al.
(1999), Serrasqueiro e Nunes (2011), Vieira e Novo (2010) e Vos e Bell (2012) também
encontraram uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento, o que sugere
que as PME preferem financiar os seus ativos internamente e ndo externamente.

Contrariamente existe uma relagdo positiva entre a RCP e o ET, estando em linha com a
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teoria Trade-Off, pois as empresas mais lucrativas deveriam usar mais divida de forma a

aproveitar a dedutibilidade tributaria dos juros.

Em relagdo ao endividamento de curto e longo prazo esperava-se obter uma
relacdo negativa, mas os resultados obtidos ndo foram estatisticamente significativos,
ndo se podendo concluir se existe uma relacdo positiva ou negativa. Gama (2000), no
seu estudo também ndo encontrou resultados estatisticamente significativos para o

endividamento de longo prazo.

Hipotese 2 — Tangibilidade do Ativo

A teoria Trade-Off e Pecking Order sugerem uma relagdo positiva entre o
endividamento e a tangibilidade do ativo, pois quanto maior a propor¢do de ativos
tangiveis menor o risco para os credores e mais garantias podem ser dadas nas
operagdes financeiras. Embora, as relagdes observadas com ET e com ELP no presente
estudo ndo sejam estatisticamente significativas, essas relagdes foram verificadas em
estudos desenvolvidos anteriormente (Abor e Biekpe, 2009; Michaelas et al. 1999 e
Vieira et al. 2013). Por outro lado, Bastos ¢ Nakamura (2009), Brito et al. (2007),
Poornima e Manokaran (2012), Serrasqueiro ¢ Nunes (2011) e Vieira e Novo (2010)
encontraram uma relacdo negativa entre o ET e a TAT, mas para o ELP Vieira e Novo

(2010) também nao encontraram valores estatisticamente significativos.

Para o ECP obteve-se uma relacdo negativa conforme a esperada pela hipdtese
de pesquisa. O que significa que empresas com niveis mais elevados de ativos tangiveis
tém menor necessidade de aceder ao financiamento de curto prazo, a fim de cumprir as
suas obrigagdes. Além disso, essa associagdo negativa também sugere que as empresas
tendem a usar o ativo corrente como garantia para o ECP, uma vez que pode ser
convertido facilmente em dinheiro. Os resultados obtidos estdo em linha com os
encontrados por Bastos e Nakamura (2009), Brito et al. (2007), Michaelas et al. (1999)
e Vieira e Novo (2010).
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Hipotese 3 — Crescimento

Espera-se que exista uma relacdo positiva entre o crescimento e o
endividamento, conforme propde a teoria Pecking Order, ja a teoria Trade-Off sugere o
oposto. No entanto, neste estudo, nem a TCV e nem TCAT apresentaram resultados
estatisticamente significativos, ndo podendo desta forma concluir se existe uma relagdo

positiva ou negativa com o ET, com o ELP e com ECP.

Porém, Abor e Biekpe (2009), Brito et al. (2007), Michaelas et al. (1999),
Poornima e Manokaran (2012) e Ramalho e Silva (2013) encontraram uma relagdo
positiva entre o crescimento e o endividamento. Contudo, nos estudos efetuados por
Bastos e Nakamura (2009) e Vieira e Novo (2010) o crescimento também ndo

apresentou resultados significantes.

Hipotese 4 — Dimensio

De acordo com a teoria Pecking Order e Trade-Off espera-se que exista uma
relagdo positiva entre a dimensdo e o endividamento, uma vez que a medida que
aumenta a dimensdo das empresas, aumenta também a sua capacidade de

endividamento.

Neste estudo, a varidvel DIM apresentou uma relacdo negativa com o ET,
contrariando a maior parte dos resultados encontrados por outros autores que defendem
uma relagdo positiva (Abor e Biekpe, 2009; Brito et al., 2007; Fama e French, 2007,
Frank e Goyal, 2003; Michaelas et al.,, 1999; Poornima e Manokaran, 2012;
Serrasqueiro e Nunes, 2011; Vieira e Novo, 2010). Porém, Gama (2000) também
encontrou uma relagdo negativa, defendendo que as PME ndo conseguem aumentar o
nivel de endividamento a medida que a empresa cresce. Sendo esse um dos obstaculos

ao seu desenvolvimento, dificuldade no acesso ao financiamento externo.

Em relacdo ao ELP esperava-se alcangar um sinal positivo, mas os resultados

obtidos demonstraram ndo haver significancia estatistica que pudesse confirmar ou
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rejeitar H4.2. Para o ECP obteve-se uma relagido negativa igual a esperada, reforgando a
ideia das dificuldades que as pequenas empresas enfrentam ao aceder ao financiamento
externo, o que leva forgosamente estas empresas a obter ECP. Desta vez, estes

resultados sdo consistentes com os obtidos pelos autores mencionados acima.

Hipotese 5 — Liquidez Geral

Para esta hipdtese espera-se que haja uma relacio negativa entre a LG e o ECP,
em consonadncia com a teoria Pecking Order, pois empresas com maior liquidez tém
menos necessidade de recorrem ao endividamento de curto prazo. Neste estudo, o
resultado obtido evidenciou um sinal negativo, confirmando as conclusdes a que
chegaram Bastos e Nakamura (2009) e Pastor ¢ Gama (2013). Alegando que as

empresas com altos niveis de liquidez tém preferéncia por ELP em vez de ECP.

Portanto, a relagdo negativa entre a LG e o ECP revela que as PME analisadas
possuem mais ECP para enfrentar as suas obrigagdes, uma vez que possuem elevados
problemas de liquidez. Para as PME que sofrem com a problematica de cumprirem os
seus encargos, existem duas maneiras de atenuarem esta questdo, atrasar os pagamentos

aos credores até certo ponto ou aumentar os empréstimos bancarios de curto prazo.

Hipotese 6 — OBF

Quanto aos OBF, o resultado observado para o ET vai de encontro ao resultado
esperado, confirmado a teoria Trade-Off. Dessa forma, encontra-se uma relagdo
negativa entre os OBF e o ET, tal como Gama (2000), Michaelas et al. (1999) e
Poornima e Manokaran (2012) apresentaram. Estes autores justificaram esta relagdo
referindo que as empresas com mais amortizacdes, provisdes e depreciagdes tendem a

ter niveis mais baixos de endividamento.
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Porém, tal com Serrasqueiro e Nunes (2011), ndo foi encontrada nenhuma

relacdo significativa com o ELP e com o ECP.

Hipotese 7 — Idade

Espera-se que variavel ID tenha uma rela¢do negativa com o ET e com ECP, de
acordo com a teoria Pecking Order. Mas para o ELP espera-se que o sinal seja positivo,

em consonancia com a teoria Trade-Off.

Contudo, esta varidvel ndo apresentou nenhuma relagdo significativa com
nenhuma das trés varidveis dependentes, por isso ndao se pode concluir se a ID
influéncia negativamente ou positivamente o endividamento. Para Vieira et al. (2013), a
variavel idade também nao apresentou resultados significativos, mas concluiram que o

financiamento nao estd associado a maturidade da empresa.

Hipotese 8 — Risco

A teoria Trade-Off e a teoria Pecking Order preveem uma relagdo negativa entre
o risco e as trés variaveis dependentes. Para medir o risco usaram-se trés varidveis
independentes (RS, RDE e REF). Desta forma, para o risco estar negativamente
relacionado com o ET, com ELP e com ECP, espera-se que o RS e o REF tenham uma

relacdo positiva e o RDE apresente uma relagdo negativa.

No entanto, de acordo com os resultados alcancados pode-se concluir que o risco
apresenta uma relacdo positiva com o ET e com ELP, ao contrario do esperado. Estes
resultados, apesar de contrariar as teorias, vdo de encontro com os resultados obtidos
anteriormente por Brito et al. (2007) e Vieira e Novo (2010). Entdo, as empresas mais
arriscadas, que possuem mais endividamento, podem ver os seus custos de agéncia
reduzidos e provavelmente superar o esperado aumento dos custos de faléncia. Esta

associag@o pode ser sensivel ao tamanho das empresas, pois os credores continuariam a
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financiar as maiores empresas, ainda que elas fossem mais arriscadas, de forma a evitar
a faléncia e consequentemente as suas perdas. Em relagio ao ECP os resultados
alcancados ndo permitiram retirar qualquer conclusdo. Contudo, deu para compreender
a necessidade dum aprofundamento das pesquisas em relagdo ao risco, nomeadamente

com a utilizag¢@o de outras varidveis.
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PARTE 5 - CONCLUSAQO
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Nesta parte, pretende-se expor as principais conclusdes a que levou este estudo
empirico e a relevancia deste trabalho para as PME do vinho verde. Para o puiblico em
geral e para o conhecimento cientifico. Sdo apresentadas ainda as limitagdes do estudo e

as propostas para futuras pesquisas.

5.1 — Conclusoes Gerais

O desenvolvimento deste trabalho empirico visou a obtengdo de conclusdes
quanto aos fatores determinantes da estrutura de capital das PME do vinho verde.
Alguns estudos empiricos tém vindo a apresentar que a politica de endividamento das
PME pode ser explicada principalmente com base em duas teorias que envolvem a
tematica da estrutura de capital das empresas. As teorias deste tema controverso sdo a
teoria do Trade-Off e a teoria do Pecking Order. Assim, a rendibilidade, a tangibilidade
do ativo, o crescimento, a dimensdo, a liquidez geral, os outros beneficios fiscais além
da divida, a 1dade e o risco foram utilizados como fatores determinantes da estrutura de
capital e a sua relagdo com o nivel de endividamento foi testada para determinar o

impacto na estrutura de capital.

Com base numa amostra de 13 PME do vinho verde, obtida através da base de
dados SABI para um periodo de 10 anos, compreendido entre 2003 e 2012, no qual foi
atualizado como metodologia os modelos de regressdo linear multipla. Os resultados
indicam que a rendibilidade, a tangibilidade do ativo, a dimensao, a liquidez geral, os
OBF e o risco sdo fatores determinantes que afetam a estrutura de capital das PME do
vinho verde. Enquanto, o crescimento e a idade ndo se mostraram relevantes no nivel de

endividamento.

A RAT e a RV apresentaram uma relacdo negativa com o ET, confirmando a
teoria Pecking Order. Isto quer dizer que as PME do vinho verde mais rentdveis
preferem primeiramente financiar os seus investimentos internamente e sO depois

recorrem ao financiamento externo. Mas, por outro lado, a RCP apresentou uma relagao
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positiva com o ET em consonancia com a teoria Trade-Off, sugerindo que as empresas
mais rentaveis deveriam usar mais divida de forma a aproveitar a dedutibilidade
tributaria dos juros. A relagcdo negativa entre a TAT e o ECP sugere que as PME com
maiores niveis de ativos tangiveis recorrem menos ao endividamento de curto prazo,
apesar do sinal estar de acordo com a hipdtese (H2.1) formulada neste estudo, ndo esta

em linha com a teoria Trade-Off e nem com a teoria Pecking Order.

A varidvel dimensdo apresentou uma relagdo negativa para o ET e para o ECP,
contrariando a teoria Pecking Order e Trade-Off. Porém, o sinal do ECP esta de acordo
com a hipotese (H4.1) formulada, indicando que empresas menores sao mais
alavancadas no curto prazo. No entanto, dd para perceber que as PME do vinho verde
ndo conseguem aumentar o nivel de endividamento a medida que aumentam a sua
dimensdo. Em termos de liquidez geral, observamos uma relacido negativa com o ECP,
confirmando a teoria Pecking Order. Neste estudo, as PME do vinho verde apresentam
elevados niveis de endividamento de curto prazo, o que significa que possuem
problemas de liquidez e consequentemente tém dificuldades para enfrentar as suas

obrigacdes de curto prazo.

Em consonancia com a teoria Trade-Off, os resultados obtidos para a variavel
OBF revelam uma associagdo negativa com o ET. O que significa qua as PME do vinho
verde que possuem mais amortizagdes, provisdes e depreciagcdes recorrem menos ao
endividamento. Os resultados também indicam que o risco apresenta uma relagdo
negativa com o ET e com ECP, contrariando as teorias apresentadas. Desta forma, as
empresas mais arriscadas continuam a ser financiadas pelos seus credores, para

evitarem a faléncia e naturalmente as perdas que os custos de faléncia provocariam.

De um modo geral, o resultado deste estudo permite-nos concluir que a teoria
Trade-Off e a teoria Pecking Order ndao devem ser consideradas isoladamente para
explicar a estrutura de capital das PME do vinho verde. Ambas as teorias sdo esséncias
para explicar a estrutura de capital das empresas em todo o seu ciclo de vida. Tal como
outros autores, Bastos e Nakamura (2009) e Serrasqueiro € Nunes (2012), consideram

que estas duas teorias ndo devem ser consideradas separadamente. Por outro lado,
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Vieira e Novo (2010) concluiram no seu estudo empirico que a teoria Pecking Order ¢

claramente a melhor teoria para explicar a estrutura de capital das PME portuguesas.

5.2 — Limitac¢oes do Estudo

Como para outros estudos, este estudo empirico também tem as suas limitagdes.
Em primeiro lugar, embora tenham sido consideradas as variaveis independentes como
as principais variaveis para explicar a estrutura de capital, isto ndo significa que ndo ha
outras varidveis com um papel importante nesta tematica. Nomeadamente, este estudo
ndo considerou fatores como o conhecimento dos gestores, fatores comportamentais
especificos dos gestores e também o nivel das exportagdes que podem ter um papel

importante na explicagdo da estrutura de capital.

Em segundo lugar, existem muitos produtores e engarrafadores de vinho verde
em nome individual, sendo quase impossivel obter qualquer dado. Como também ha
empresas produtoras e comercializadoras de vinho verde que estdo inseridas no CAE
01210 — Viticultura e no CAE 46341 — Comércio por Grosso de Bebidas Alcodlicas. E
neste estudo apenas foram analisadas empresas do vinho verde pertencentes ao CAE

1102 — Industrias do Vinho.

5.3 — Investigacdes Futuras

Em relacdo a investigagdes futuras sobre a estrutura de capital das PME, seria
enriquecedor alargar este estudo a outras regides demarcadas vitivinicolas em Portugal.
Também seria interessante analisar a estrutura de capital das empresas exportadoras de

vinho.
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Anexo 1 — Resumo das Estatisticas Descritivas

| Observacdes | Média  |Desvio Padriio| Minimo Maximo

Variaveis Dependentes

ET 130 0,64 0,13 0,30 1,12
ECP 130 0,44 0,14 0,14 0,80
ELP 130 0,20 0,14 0,00 0,60
Variaveis Independentes

RAT (%) 130 0,75 5,88 -16,83 23,25
RCP (%) 130 2,58 17,33 -51,69 75,51
RV (%) 130 -1,39 12,99 -48,24 26,91
RAF (%) 130 35,98 12,53 -12,17 69,79
RS 130 0,63 0,36 -0,11 2,31
RSSR 130 1,63 0,36 0,89 3,31
LG 130 1,47 0,65 0,47 3,18
LR 130 0,73 0,44 0,08 2,69
LI 130 0,09 0,11 0,00 0,82
RDE 130 0,67 0,78 -3,15 4,61
RECA 130 6,28 18,29 0,33 172,33
REF 130 0,56 0,14 0,20 0,86
RCE 130 4,27 34,40 -21,26 387,21
RAFL 130 2,10 1,89 0,18 8,33
CAFLPRE 130 1,75 1,22 0,42 6,13
REAT (%) 130 41,49 17,10 11,12 80,20
TAT (%) 130 71,14 13,67 28,89 96,72
TCV (%) 130 9,68 33,81 -43,27 229,77
TCAT (%) 130 9,19 39,50 -42,19 386,15
OBF (%) 130 3,74 2,36 0,26 13,59
DIM 130 15,80 1,11 12,96 17,70
ID 130 47 25 9 94

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do SABI.

RAF — Racio de Autonomia Financeira; RSSR — Racio de Solvabilidade em Sentido
Restrito; LR — Liquidez Reduzida; LI — Liquidez Imediata; RECA — Récio de Estrutura
do Capital Alheio; RCE — Récio de Cobertura de Encargos; RAFL — Rotacdo das
Aplicagoes Fixas Liquidas; CAFLPRE — Cobertura das Aplica¢des Fixas Liquidas por

Recursos Estaveis; REAT — Racio de Estrutura do Ativo.
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Anexo 2 Mormal P-P Plot of Regression Standard|zed Residual
Crependent Variable: Endividamento Total
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Anexo 3

Seatterplot

Dependent Variable: Endividaments Tofal
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Anexo 4

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Total Longo Prazo Curto Prazo

N 130 130 130
ab Mean 0,6403 0,1983 0,4418

Normal Parameters™
Std. Deviation 0,12557 0,13513 0,13715
Absolute 0,072 0,074 0,041
Most Extreme Differences  positive 0,072 0,074 0,041
Negative -0,069 -0,071 -0,038
Kolmogorov-Smirnov Z 0,821 0,846 0,467
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,510 0,471 0,981

a. Testdistribution is Normal.
b. Calculated from data.
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