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Este trabalho tem como objectivo analisar as fontes de financiamento e 
de capital de uma amostra de 131 micro empresas de Portugal, com se: estrutura 
tritos de Vila Real, Bragança, Guarda e Castelo Branco, para o período :e ~~o~s. 
2009. As empresas foram selecclOnadas, de forma aleatoria, sendo Os dado a 
Ihidos com base na declaração DA-IES, Pelo facto de as empresas apresentar~ reco· 
truturas de capital diferentes, agrupamos em 3 sub-amostras, em função do ~ e;' 
de maneio, negativo, próximo de zero e positivo. un O 

A relevância das fontes de financiamento foi medida através da variável dependent 
orige~s de médio .longo prazo, enquanto a estrutura de capital foi ava liada por In~ 
terme9'° das vanavels depen~entes capltal,~ permanentes/actiVo total liquido, pas. 
sivo nao correntejactlvo total liqUIdo. ,As vanave~s Ind.ependentes consideradas foram 
o cresc,imento da empresa, envelhecimento do Imobilizado e rendlbilidade dos capi ­
tais propnos. 

Para o tratamento dos dados foi utilizada uma regressão linear multivariada tendo 
sido utilizados os valores médios de cada variável no período de 2005 a 2009, 

Verificamos que o crescimento de médio longo prazo, das empresas em análise é fi­
nanciado por intermédio de origens de fundos com a mesma maturidade, concluindo­
se que as empresas seguem a teoria do equilíbrio Financeiro mínimo. A relaç30 
negativa, entre as origens de médio longo prazo e a rendibilidade dos capitais pró­
prios, leva-nos a concluir que as empresas seguem a teoria pecking arder. O enve. 
Ihecimento do activo não corrente apresenta uma relação positiva com o ráclo de 
estrutura de capital, significando que as empresas mais velhas tendem a apresentar 
uma maior prevalência de capitais permanentes. Adicionalmente, estes dados per. 
mitem-nos concluir que, ainda que desenvolvidas essencialmente para grandes em. 
presas, as teorias de estrutura de capitais também são aplicáveis às micro empresas 
analisadas. 
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,- bibliográfica das principais correntes rela-
b lhO efectuou-

se 
uma r~vISa~to e a estrutura de capitais das empresas, 

NeSte tra a rn as fontes de finanCla':le -o normalmente seguidas pelas empresas 
c;Ionadasd

co 
aferir quais dessas teonas St

a 
ção de um modelo conceptual de análise 

procuran o nnitindo assim a apresen a , 
Inovadoras, per base a futuros estudos nesta area , , 

e servisse de dos em activos intangíveis, bem como pela con-
qu des investimentos efectua as suas inovações, as empresas inovado­
Pelos ~~~ade que procuram manter SOb~~s ao capital alheio (Daskalakis & Psillaki, 
lIdenc a I ntam grandes custos associa , 1999) Assim e pelos elevados custos 
res aprese Chittenden & Poutzlouns, " d t dem 
2009' Michaelas, M kI" 1976) suportados, as empresas inova oras en 

',;neia (Jensen & ec Ing, k ' order (Myers 1984; Myers & MaJluf, 1984) nas de ag seguir a teoria peac mg , 
a optar po~ d financiamento, , 
suas deeisO

es 
e ., I'd das no mercado poderão optar por se finanCiar 

AS empresas inov.adoras Ja .co~~~~ :0 de lucros, o que lhes permite redu,zir o.s cus­
recorrendo primeiramente a r ç nutenção do controlo da empresa, Ja as Jovens 
toS de financiamento, bem cOu~~n~i~~esses fundos (ou as empres~s inova~oras con-
mpresas Inovadoras, pela a t m) têm de recorrer a capital alheiO - que a 

e d os mesmos se esgo a , I " t o 
soUdadas quan o 'I lhes era grandes custos - ou a caplta propno ex ern 
partir de determinado nlve gt implica a perda de controlo aCClOnlsta, 

tando menores cus os, . d 
- que apres

en 
, . osto consiste em averiguar, junto de cada tipO e 

Assim o modelo de analise prop t por que optaram e em que medida essa 
' I fonte de financlamen o d t 'd 5 

empresa , qua a.. se relaciona com o investimento em e ermlna ~ 
mesma origem de fmanclaf'!lento . para o investimento em diferentes actl-

ndo-se aSSim averiguar se, . 
actlvos, procura diferentes fontes de finanCiamento, 

s empresas recorrem a d 
vos, a Tse comparativa do sucesso as empre-
Adicionalmente, é ainda propost~a~~: ~~~O' face àquelas que não usufruíram desse 
sas Inovadoras apoiadas por cap d ntagens dessa fonte de financiamento, 
apolo, procurando assim aferir-se as va 

. - as inovadoras, financiamento, teoria peacking Palavras-chave: Inovaçao, empres 
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