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DECISOES DE FINANCIAMENTO DAS MICRO EMPRESAS NACIONAIS

Resumo

Este trabalho tem como objectivo analisar as fontes de financiamento e a estrutura de
capital de uma amostra de 131 micro empresas de Portugal, para o periodo de 2005-2009.
Verificamos que o crescimento de m/l-prazo, das empresas é financiado por intermédio de
origens de fundos com a mesma maturidade, concluindo se que as empresas seguem a
teoria do equilibrio financeiro minimo. A relagdo negativa, entre as origens de médio longo
prazo e a rendibilidade dos capitais proprios, leva-nos a concluir que as empresas seguem a
teoria pecking order. As empresas mais velhas tendem a apresentar uma maior prevaléncia
de capitais permanentes.

Palavras-chave: Microempresas, Interior, Fontes de Financiamento, Estrutura de
Financiamento, Estrutura de Activos.

Abstract

This paper aims to analyze the sources of financing and capital structure of a sample of 131
small companies in Portugal, for the period 2005-2009.

We found that the growth of m / I-term, business is financed by sources of funds with the
same maturity, concluding that companies follow the theory of financial balance minimum.
The negative relationship between the origins of medium and long-term return on equity,
leads us to conclude that firms follow the pecking order theory. The older firms tend to have
a higher prevalence of permanent capital.

Key-words: Microenterprises, Interior, Financing Sources, Financing Structure, Assets
Structure.



Introdugao
No nosso pais, a semelhanca de muitos outros, nomeadamente Alemanha, Espanha,
Grécia, Italia, Bélgica e outros, as Pequenas e Médias Empresas (PME) constituem a
maioria das empresas do tecido empresarial Portugués, representado a maior proporc¢ao de
oferta de emprego.
Segundo dados do Instituto Nacional de Estatistica de 2008, existiam 388.958 empresas,
das quais 62,9% apresentavam um volume de facturagdo inferior a €150.000 e 20,4%
facturam entre €150.000 e €500.000, ou seja, 83,3% das empresas nacionais facturaram
menos de €500.000.
Uma questao importante, na teoria de estrutura do capital, prende-se com o facto de
perceber se as decisdes de financiamento das empresas sdo motivadas pelas suas proprias
caracteristicas ou se pelo contrario sdo resultado do ambiente institucional em que as
mesmas operam (Daskalakis & Psillaki, 2009).
Como o risco é particularmente importante no contexto das PME, porque esta directamente
associado com a taxa de mortalidade deste tipo de empresas, o qual € muito maior quando
comparado ao das grandes empresas, procuraremos analisar essa mesma influéncia no
financiamento das PME (Daskalakis & Psillaki, 2009).
Como Ayyagari et al (2003) notaram, as PME, definidas como empresas com até 250
trabalhadores, sao responsaveis por mais de 60% do emprego em muitos paises. De acordo
com estes mesmos autores, e tendo por base o mesmo critério, em Portugal as PME séo
responsaveis por 79,9% do emprego nacional.
A escolha das regibes teve por base as caracteristicas semelhantes que tém entre si, quer
em termos de actividade econémica, quer em termos geograficos.
Noés pretendemos obter resposta a estas questbes, através da aplicacdo de estatistica
descritiva, para uma amostra de empresas das duas regides a partir da analise do periodo
2005-20009.
Para a execugao da analise empirica, vamo-nos concentrar no trabalho de Daskalakis &
Psillaki (2009) o qual foi igualmente aplicado as PME da Grécia, Franga e Portugal.
Portanto, o objectivo principal deste trabalho é determinar as origens do financiamento das
empresas do nosso estudo, tendo em conta as particularidades que as envolve,
nomeadamente as origens que estdo na base do financiamento dos activos, bem como a
sua estrutura de capitais.
O trabalho apresenta a seguinte estrutura: na seccgao 2 apresentamos uma breve revisao da
literatura sobre as diversas teorias existentes. Na seccdo 3 apresentamos a metodologia
seguida ao longo do trabalho empirico, sendo os resultados apresentados na seccgao
seguinte. Na secc¢do 5 faremos uma analise aos resultados obtidos na parte empirica.
Seguidamente sdo apresentadas as principais conclusdes do estudo, sendo na ultima
seccao referidas algumas sugestdes para futura investigagoes.

Revisao da Literatura

Varios estudos referem-nos que as Pequenas e Médias Empresas (PME) se encontram
financeiramente mais constrangidas que as empresas de maior dimensdo, sendo-lhes
também mais dificil o acesso ao crédito junto de instituicdes financeiras (Beck & Demirguc-
Kunt, 2006).

Os autores Marsch, Schmieder, & Aerssen (2010) consideram que a consolidagao do sector
bancario, associada a desaceleracado da economia, tem suscitado preocupacgdes, por parte
das empresas, na reestruturacdo do seu passivo. O facto de existir um reduzido niumero de
bancos podera ser um factor de reducao do crédito concedido as PME, bem como a falta de
bancos especializados neste tipo de empresas. Estes factos acabam por ter um maior peso
em paises com um fraco mercado bolsista, onde a banca se apresenta como a unica fonte
de financiamento das empresas, como é o caso de Portugal (Serrasqueiro & Nunes, 2010).
Os crescentes estudos em torno das PME s&o, em grande medida, impulsionados pelo
reconhecimento deste tipo de empresas no desenvolvimento econdmico de um pais
(Daskalakis & Psillaki, 2009). Os autores Marsch et al (2010) consideram que as PME s&o a



coluna dorsal da economia alema, sendo que nos parece que circunstancias similares se
aplicam em Portugal.

Daskalakis & Psillaki (2009) consideram que o sistema juridico desempenha um papel
fundamental na disponibilidade de financiamento externo de uma empresa, com especial
relevancia nas PME, sendo que, tal como notaram Beck & Demirguc-Kunt (2006), paises
com sistemas juridicos mais ageis e desenvolvidos apresentam uma maior facilidade de
acesso ao crédito por parte das suas empresas quando comparados com paises que
apresentam um sistema juridico menos desenvolvido e menos capaz de responder em
tempo util as necessidades das empresas nos seus mais diversos ambitos de actuacao.

No entanto, apesar do grande desenvolvimento actual dos estudos acerca da estrutura de
capital e de este campo compreender uma grande variedade de abordagens teoricas,
nenhuma delas € universalmente aceite, nem amplamente aplicada pela generalidade das
empresas (Daskalakis & Psillaki, 2009).

Ap6s quarenta e um anos da teoria de Modigliani & Miller de 1958, outros autores
nomeadamente Michaelas et al (1999) consideram que as teorias de estrutura de capital
sdo muito variadas, pelo que podem ser classificadas em trés categorias: teorias baseadas
na fiscalidade; teorias do custo de agéncia; teorias da assimetria de informagédo e
sinalizagao.

2.1. Teorias baseadas na Fiscalidade
Michaelas et al (1999) consideram que, de acordo com esta teoria da fiscalidade, quando
as empresas tém de pagar impostos, é esperado que as mesmas substituam o capital
préprio por capital alheio, pelo menos até ao ponto de saturacdo dos capitais alheios. No
entanto, nas suas decisdes de estrutura de capital as empresas ndo seguem sempre esta
teoria. Michaelas et al (1999) no estudo que realizaram a 3.500 empresas do Reino Unido,
durante o periodo de 1986 a 1995, uma das conclusdes retiradas foi que os proprietarios
das pequenas empresas ndo consideram os efeitos fiscais nas decisdes relativas a estrutura
de capital de curto prazo. O mesmo ja nado se verifica relativamente ao longo prazo, tendo os
autores verificado a existéncia de alguma evidéncia da consideragéo, para a adopcéo de
endividamento de longo prazo, dos beneficios fiscais obtidos com a adop¢ao dessa fonte de
financiamento.
No estudo realizado por Garcia & Mira (2008) a 3.569 PME né&o financeiras espanholas,
verificou-se que o facto das empresas serem lucrativas nao tinha influéncia na sua estrutura
de endividamento, com o objectivo de reduzir o pagamento de impostos. Ou seja, ndo era o
facto das PME terem de pagar impostos, que faria aumentar o seu racio de endividamento.
Os autores indicam, como possivel causa para esta situagéo, as restricées financeiras que
afectam este tipo de empresas.
Além da importancia da fiscalidade nas decisdes de estrutura de capitais, ha a considerar a
relevéncia dos custos de faléncia, pois segundo varios autores (Fama & French, 2002) as
decisbes de estrutura de capitais sdo tomadas com base num frade-off entre os beneficios
fiscais e os custos de faléncia associados a divida.
Na estrutura de capital podemos aplicar diversas teorias, no entanto, Daskalakis & Psillaki
(2009:323) consideram que “a teoria baseada nos impostos, e a teoria da agéncia sdo
relevantes na escolhas do financiamento”.
Os autores Jong et al (2008), num estudo realizado em 42 paises, concluiram que nos
paises com maior estabilidade e melhores condi¢des juridicas as empresas optam por um
maior endividamento, uma vez que os agentes econdmicos sentem uma maior proteccéo
por parte do sistema juridico.
Pettit & Singer (1985) tém apontado que as consideragbdes fiscais sdo de pouca importancia
para as PME, porque estas empresas sdo menos susceptiveis de gerar elevados lucros e,
portanto, sdo menos propensas ao uso de beneficio fiscal da divida. Além disso, as PME
tém menor probabilidade de apresentarem um resultado liquido do periodo positivo, pelo
que diminui a incerteza em torno do beneficio fiscal associado a divida (Pettit & Singer,
1985).



2.2. Teoria do Custo de Agéncia
Os diversos tipos de investimento requerem diversos tipos de financiamento. Por vezes,
atendendo a sua dimensdo, as empresas nao obtém a fonte de financiamento mais
adequada ao tipo de investimento realizado. Na opinidao de Garcia & Matinez (2010) e
Biekpe & Abor (2007), as empresas de maior dimensao conseguem obter crédito mais
facilmente, com melhores condi¢gdes, que as empresas de menor dimensdo. Por
conseguinte, as empresas de maior dimensao acabam por ser intermediarias entre os
bancos e as empresas de menor dimensao, ao concederem crédito por intermédio das
transacgbes comerciais entre elas.
Especificamente, os custos financeiros dependem dos tipos de activos que a empresa
investe. Por exemplo, se uma empresa tem grandes investimentos em terrenos,
equipamentos e outros bens tangiveis, a mesma tera menores custos financeiros que uma
empresa que invista em bens intangiveis (Daskalakis & Psillaki, 2009). Os autores
Michaelas et al (1999) consideram que, quando as empresas oferecem, 0s seus activos
fixos para garantir a divida, ha cinco vezes mais hipéteses desta ser contraida. Isto implica
que os bancos colocam maior mérito nas imobilizacbes corpéreas, como garantia dos
empréstimos concedidos, para minimizarem o risco envolvido (Biekpe & Abor, 2007;
Michaelas et al 1999). A tangibilidade de um bem, na opinido de Jong et al (2008), depende
em grande parte do pais de origem da empresa.
Além disto, devido aos elevados custos de transac¢do de montantes fixos e a elevada
assimetria de informacao, as pequenas empresas, pelos menores recursos que procuram,
enfrentam maiores custos de transacg¢do e avultados prémios de risco (Teruel & Solano,
2004). Esta situacéo deve-se ao facto de apresentarem informagdes contabilisticas mais
opacas e oferecem garantias colaterais de menor qualidade (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).
De acordo com o estudo de Beck et al (2004), a diferenca entre o financiamento bancario,
obtido por pequenas empresas e o obtido por grandes empresas, ascende a 13 pontos
percentuais (15% para pequenas empresas contra os 28% obtidos por grandes empresas).
No entanto, ndo podemos deixar de referir a importnancia do acesso ao financiamento por
parte das PME, uma vez que facilita a entrada, saida e crescimento das empresas, sendo
essencial para o processo de desenvolvimento (Beck & Demirguc-Kunt, 2006; Vasilescu,
2010).
Michaelas et al (1999) consideram que os custos de agéncia sdo maiores nas empresas de
menor dimenséao, levando o proprietario a correr riscos mais elevados e de forma isolada,
especialmente, nos primeiros anos, quando a sobrevivéncia da empresa esta em jogo.
Além disso, as solugdes para os problemas de agéncia sdo relativamente mais caras nas
pequenas empresas, elevando desta forma o custo das transacgbes, entre as pequenas
empresas e os seus credores ou accionistas (Jensen & Meckling, 1976). Por outro lado, o
acompanhamento podera ser mais dificil e dispendioso no que respeita as pequenas
empresas, uma vez que estas ndo tém a obrigacéo de divulgar informacgdes relevantes para
o exterior, tal como acontece normalmente com as grandes empresas, 0 que permitiria
reduzir os custos de agéncia (Michaelas et al 1999; Vasilescu, 2010).

2.3. Teoria da Assimetria de Informagao e Sinalizagcao

Associado ao custo de financiamento esta a qualidade de informag&o que a empresa produz
para o exterior. Segundo Fama & French (2002), os problemas de assimetria de informacao
e outros custos de financiamento reforcam o modelo "trade-off", utilizando-se os dividendos
como primeira op¢ao de financiamento.

Ja a teoria da pecking order sugere que o uso de recursos externos esta muito relacionado
com a rentabilidade da empresa, com base no facto de as empresas em geral, e as PME em
particular usarem recursos gerados internamente como principal fonte de financiamento
(Harris & Raviv, 1991). Nos EUA, uma parte significativa dos investimentos brutos n&o
financeiros séo financiados com autofinanciamento - resultados liquidos mais amortizagbes
e provisées (Myers, 2001). Contudo, varias PME utilizam fontes de financiamento externas,
porque tém baixos, ou nulos, niveis de lucro. As PME que utilizam recursos externos podem
ter baixos niveis de lucro (Biekpe & Abor, 2007; Jong et al 2008; Michaelas et al 1999).



Neste sentido, Myers (2001) defende que, as empresa que apresentem lucros elevados tém
uma didivda reduzida, assim como, lucros baixos é sinébnimo de dividas elevadas.

Na opinido de Fama & French (2002), os modelos Trade-off e Pecking Order prevéem que
as empresas com maior volatilidade nos seus lucros, bem como nos seus Free Cash Flows,
ou com maiores niveis de investimento, tenham uma menor alavancagem e,
consecutivamente, uma menor distribuicdo de lucros. Os mesmos autores consideram ainda
que, segundo o modelo de trade-off, as empresas mais rentaveis tém mais necessidade de
disciplinar a distribuigdo de lucros para, dessa forma, controlar o problema de agéncia criado
pelos Free Cash Flows.

No modelo de Pecking order, os activos mais rentaveis permitem as empresas pagarem
melhores salarios e efectuarem distribuicdes de maiores montantes de lucros, mantendo
uma elevada capacidade de endividamento, com baixo risco, para financiar o investimento.
Assim, e ainda por diferentes razdes, ambos os modelos, Trade-Off e Pecking Order
possibilitam, nas empresas mais rentaveis, um maior nimero de fontes de financiamento.

As PME sdo mais dependentes dos recursos internos e financiamentos de curto prazo. Por
outro lado sdo mais volateis e, como tal, mais expostas a faléncia (Garcia & Mira, 2008;
Serrasqueiro & Nunes, 2010). No entanto, Michaelas et al (1999) consideram que n&do sé&o
significativas as diferencas entre o risco de faléncia de uma PME e o risco de faléncia de
uma grande empresa.

A idade das empresas, segundo Garcia & Mira (2008), esta correlacionada negativamente
com o racio de endividamento, na medida em que as empresas mais velhas, ou de maior
idade, possuem mais lucros retidos e, consecutivamente, menos endividamento (Michaelas
et al 1999). Serrasqueiro & Nunes (2010) consideram que a necessidade, por parte das
PME jovens, de financiarem as oportunidades de crescimento, no inicio do seu ciclo de vida,
com dificuldades na geragédo de financiamento interno e os consideraveis problemas que
enfrentam no acesso a fontes de financiamento externo pode contribuir, de forma decisiva,
para aquelas PME se tornarem excessivamente dependentes do recurso a divida de curto
prazo. Esta situagdo pode provocar desequilibrios financeiros graves para as empresas,
levando-as por vezes a saturagcdo de crédito. Os mesmos autores consideram que, para
estas empresas, a grande dependéncia criada, relativamente ao endividamento de curto-
prazo, pode causar um esforgo financeiro excessivo, provocado pelo curto espaco de tempo
para liquidar a divida. Os autores referem ainda que esta situagdo possivelmente podera
impedir as jovens PME de aproveitar boas oportunidades de investimento e, portanto de
crescimento.

Ainda nesta ordem de pensamento, os autores Serrasqueiro & Nunes (2010) concluiram, no
estudo realizado a 495 jovens PME e 1.350 PME existentes ha algum tempo no mercado.
Para o periodo de 1999 a 2006, que as jovens PME com maior rentabilidade, reduzem o
nivel de endividamento de curto prazo em maior propor¢cao que as PME com mais idade.
Enquanto que as jovens PME com maior rentabilidade reduzem o nivel de endividamento de
longo prazo em menor propor¢do que as PME com maior idade. Desta forma pode-se
concluir que maior idade, maior tamanho, e maiores niveis de imobilizacbes corpdreas sao
factores determinantes para as PME jovens aumentarem o uso de divida de longo prazo, e
para diminuir seu nivel de divida de curto prazo.

Alguns autores, entre os quais Baas & Schrooten (2006) e Biekpe & Abor (2007),
consideram que as PME estdo mais dependentes do relacionamento que mantém com os
bancos, do que as grandes empresas, pelo facto de a informacgéo contabilistica produzida
nao ser de tdo elevada qualidade. Esta situacédo leva a que os custos de financiamento
sejam superiores para as PME. Do nosso ponto de vista, com a recente implementacao do
SNC - Sistema de Normalizacao Contabilistico — a informagao contabilistica acabara por se
tornar mais credivel e homogénia, enclusive a nivel das PME. No entanto, este factor podera
nao ser suficiente para reduzir os custos de financiamento que estas empresas enfrentam,
devido ao risco que comportam e a sua capacidade de mudar a composicéo dos activos.
Hall et al (2004) consideram que a assimetria de informacéo e a sinalizagdo desempenham
um papel importante nas decisdes de financiamento e na concessdo de empréstimos. Este
papel varia proporcionalmente em funcdo das relagbes que as empresas tém com os



bancos. Garcia & Mira (2008),concluiram que as PME enfrentam elevados custos de
informacéo, o que as impede de recorrerem a outras fontes de financiamento, para além dos
tradicionais empréstimos bancérios de curto e longo prazo. Os mesmos autores salientam
que os custos derivados da assimetria de informag&o, nos mercados de crédito, restringem
as PME no acesso ao financiamento junto das instrituicdes financeiras. Os relatérios de
contas apresentados, devido a inexisténcia de uma entidade fiscalizadora activa, revelam
uma menor qualidade da informagéo e, consequentemente, um menor controlado por parte
dos agentes externos. Esta é uma das razdes para as PME se encontrarem realmente
bastante dependentes do financiamento interno, sendo este, aparentemente, a sua fonte de
financiamento primaria.

Na opinido de Myers (1976), a empresa a partir de um determinado ponto de endividamento
ndo deve contrair mais empréstimos, a n&o ser que se sujeite a pagar uma taxa de juro mais
elevada por esse capital. O autor considera este ponto como o ponto de racionamento de
crédito, o qual ndo dependera de imperfeicdes do mercado, mas sim de excessivo
endividamento da empresa, limitando o seu acesso a novos créditos. Na verdade, a
empresa pode encontrar uma oferta, e suportar um custo superior pelo empréstimo, mas o
montante de crédito disponivel sera reduzido.

Myers (1976) considera que, para a maioria dos credores, o que estda em causa € a
continuidade da empresa e n&o o activo financiado de forma isolada. Ou seja, o valor do
empréstimo passa a depender mais, do valor da empresa em funcionamento, do que
propriamente dos activos se financiar de forma isolada.

Segundo Myers (1976:31) “tanto quanto eu posso ver, a teoria tradicional das financas
indica que as empresas nao devem financiar ativos de longo prazo com divida de curto
prazo ou, os bens de curta duracdo com a divida de longo prazo”.

Ja segundo Hall et al (2004:715) “por causa dos custos de transacgéo fixos e da divida de
longo prazo sem risco, estimamos que as pequenas empresas tém mais problemas no
aumento deste tipo de divida. A divida de longo prazo esta positivamente relacionada com o
tamanho da empresa. Na auséncia de divida de longo prazo, as pequenas empresas fazem
mais uso de endividamento de curto prazo e isso estarad negativamente relacionado com o
tamanho da empresa”. Esta ideia também foi defendida pelos autores Michaelas et al
(1999), referindo que as PME estdo muito dependentes do endividamento de curto prazo.
Relativamente ao tempo de vida das empresas, os mesmos autores consideram que o efeito
do tempo tem um peso superior no endividamento de curto prazo em cerca de 50 vezes face
ao peso no endividamento de longo prazo”.

Os dados macroeconomicos do pais também tém implicagbes no tipo de endividamento das
empresas. Michaelas et al (1999) consideram que em periodos de recessao economica as
empresas recorrem mais ao endividaemnto de curto prazo para responderem a problemas
momentaneos de tesouraria. Durante esses periodos de abrandamento econdmico, os
grandes investimentos acabam por ser adiados. Quando a economia comecga a crescer e as
empresas aumentam os lucros, liquidam o endividamento de curto prazo, e comegam a
implementar os grandes investimentos que haviam sido adiados, aumentando assim o
endividamento de longo prazo.

Os efeitos da reputagao, credibilidade e o nivel de activos corpéreos, associados a maior
idade, sao factores particularmente importantes na redugéo dos problemas de assimetria de
informacéo, permitindo que as PME obtenham melhores condigdes de crédito (Serrasqueiro
& Nunes, 2010).

Segundo Hall et al (2004), os beneficios do crescimento das empresas, se concretizados,
nao serao apreciados pelos credores, os quais s irdo recuperar o valor dos seus
empréstimos, resultando num claro problema de agéncia, que sera reflectido num aumento
dos custos de divida de longo prazo.

Com base na exposi¢ao anterior, somos levados a concluir que o referencial tetrico, a cerca
do factor determinante na alavancagem das PME, nao difere substancialmente da teoria do

' Do nosso ponto de vista, esta situagio é uma realidade do nosso pais, bem como das regides objecto do nosso estudo, como veremos mais a
frente.



enquadramento tedrico da estrutura de capital das grandes empresas, embora algumas
caracteristicas especificas das PME devam ser consideradas (Daskalakis & Psillaki, 2009).

2.4. Maturidade dos Activos e Maturidade do Passivo
Tal como Cai et al (2008) nos referem, a maturidade do passivo das empresas devera
encontrar-se alinhada com a maturidade dos seus activos. Neste sentido, investimentos em
activos fixos devem ser financiados por divida de médio e longo prazo e/ou capitais proprios
(capitais permanentes), enquanto que as actividades de exploragdo deveréo, se necessario,
ser financiadas com recurso a divida de curto-prazo.
No entanto, as diversas teorias de estrutura de capitais sugerem-nos distintas posi¢des face
a este tema. Enquanto as teorias da sinalizagcéo (Flannery, 1986) e dos custos de agéncia
(Myers, 1976) séo favoraveis a uma predominéncia do recurso a divida de curto-prazo, as
teorias baseadas na fiscalidade parecem favorecer o financiamento de médio-longo prazo
(Brick & Ravid, 1991).
Apesar do defendido a luz da sua teoria da agéncia, Myers (1976) refere que as empresas
que apresentam uma estrutura de activos mais diversificada conseguem obter o
financiamento de que necessitam em condi¢des mais vantajosas, relativamente a empresas
em distintas situagbes. Segundo este autor, o alinhamento entre a divida e a estrutura de
activos permite uma reducao do risco para os financiadores e, consequentemente, menores
custos com a obtengéo do crédito por parte das empresas, acrescentando que a maturidade
dos financiamentos deva ser menor com a diminuigdo do valor dos activos néo correntes,
pela via da amortizagdo e depressiacdo a que estéo sujeitos.
Hart & Moore (1994) surgem também em defesa desse mesmo alinhamento, uma vez que,
esse facto, permite que os financiamentos véo sendo amortizados pelos lucros gerados
pelos activos que lhes estdo subjacentes, ao longo de todo o periodo, o qual se espera que
seja a sua vida util.
As posicoes destes dois autores sao corroboradas pelo estudo conduzido por Graham &
Harvey (2001), que através de um inquérito a 392 CFQO’s — Chief Financial Officer's —
concluiram que as PME procuram financiar os seus investimentos com divida, cuja
maturidade seja similar a dos activos que a mesma ira financiar.

Metodologia

As PME séo a base da economia de mercado, sendo essencial, a sua existéncia, para o
desenvolvimento de um pais ou até mesmo de uma regido. Dada a importancia que este
tipo de empresas tem, na economia global, é interessante estudar as suas decisbes de
financiamento. O nosso modelo apresenta alguns aspectos que achamos inovadores, para
este tipo de empresas. Desenvolvemos um trabalho idéntico ao desenvolvido pelos autores
Jorge & Armada (2001), com a particularidade da nossa amostra ser constituida unicamente
por micro empresas. Para a classificacao das empresas, quanto a sua dimensao, utilizamos
dois das 3 variaveis utilizadas pela recomendacédo da Comisséo Europeia de 3 de Abril de
1996 n.° 96/280/CE: volume de negécios inferior a 2.000.000,00€, postos de trabalho
inferiores a 10 e activo total liquido interior a 2.000.000,00€.

Por um lado, analisamos as fontes de financiamento e, por outro lado, analisamos a
estrutura de capitais das empresas, procurando averiguar se as empresas tiveram em conta
a regra do equilibrio financeiro minimo, nas decisdes de financiamento, quer no curto quer
no longo prazo. Um outro aspecto, que achamos inovador, consiste no facto de a aplicarmos
os conceitos do SNC — Sistema de Normalizagdo Contabilistica com valores determinados a
luz do POC - Plano Oficial de Contabilidade, metodologia ainda ndo encontrada em
trabalhos semelhantes.

Para atingir o objectivo do presente estudo, recolnemos um conjunto de elementos
contabilisticos, a partir da base de dados de 131 empresas, acerca das PME do Interior de
Portugal. Os dados recolhidos referem-se ao periodo 2005-2009.



3.1. Amostra

As empresas que compdem a nossa amostra pertencem ao Interior de Portugal,
nomeadamente aos distritos de Vila Real, Braganga, Guarda e Castelo Branco. As
empresas foram seleccionadas, de forma aleatéria. Os dados foram recolhidos pela
declaracdo IES — Informacao Empresarial Simplificada. Como critério de seleccdo das
empresas, para integrar a amostra, foi as mesmas serem consideradas micro empresas com
base nos trés critérios anteriormente referidos, independentemente da sua estrutura juridica.
A amostra inicial era constituida por 144 empresas, tendo sido excluidas 13 empresas, por
falta de alguns elementos contabilisticos e pela aplicagdo dos critérios de classificacado de

dimensao das empresas, tendo assim sido obtida uma amostra de 131 empresas.
Os dados apresentados no

Quadro 1 - Caracterizagao da Amostraforam obtidos a partir dos valores médios para os 5
anos em estudo. Verificamos em alguns distritos, nomeadamente em Braganca, que a
metodologia seguida nos leva a obtencéo de valores mais reduzidos para as trés variaveis
referidas. Apdés uma analise mais cuidada dos dados, constatamos que esta situagéo se
deve a existéncia de empresas, embora constituidas, se encontrem inactivas em alguns
anos.

Quadro 1 - Caracterizagao da Amostra

x - Variavel
Regido Estatistica
Postos de Trabalho  Volume de Negécios Activo Total Liquido

Média 3,6 € 224.885,90 € 252.965,33
Desvio Padréao 3,8 € 257.348,05 € 197.803,01

Braganca o
Minimo 0,0 € 530,65 €17.012,52
Maximo 24,2 € 1.505.289,89 € 972.945,46
Média 4.1 € 354.977,63 € 314.153,14

Castelo Branco Desvio Padréao 27 € 394.404,44 € 382.274,26
Minimo 1,0 € 15.863,44 € 55.454,85
Maximo 11,2 € 1.332.723,45 €1.621.273,38
Média 4,6 € 203.344,06 €751.972,51

Guarda Desvio Padréao 4,3 € 122.264,97 €1.192.316,98
Minimo 1,0 €104.152,76 €113.812,98
Maximo 10,4 € 381.045,30 € 2.538.924,16
Média 6,6 € 555.221,09 € 449.375,23

. Desvio Padrao 5,6 € 784.623,38 € 400.260,67

Vila Real i
Minimo 1,0 € 15.110,00 € 22.316,46
Maximo 16,4 € 3.095.114,48 € 1.489.667,12

Fonte: Elaboracgéo propria.

A partir da analise do referido quadro verificamos que as empresas que compdem a amostra
do distrito de Braganga apresentam um valor menor do activo total liquido, por contraponto
com as empresas do distrito da Guarda, as quais apresentam um maior valor de activo total
liquido. Estes resultados sdo influenciados pela reduzida amostra de empresas do distrito da
Guarda.

Quanto ao volume de nego6cios, em termos médios, as empresas constituintes da nossa
amostra originarias do distrito da Guarda s&o aquelas que apresentam um menor valor, as
quais se contrapbéem as empresas do distrito de Vila Real, com um maior volume de
negdcios médio.



Adicionalmente as empresas foram classificadas de acordo com o sector de actividade, o
que nos permite captar varias caracteristicas estruturais das mesmas, particularmente as
caracteristicas relacionadas com o seu ramo de actividade (Jorge & Armada, 2001).

O Quadro 2 indica a distribuicdo das empresas por distrito e por sector de actividade, para a
amostra recolhida.

Quadro 2 — Distribuicdo das empresas por Distrito e por Sector de Actividade.

Sector de Actividade
L Secto’r . - Total
Sector Primario Secundario Sector Terciario
Regido  Braganca 4 22 70 96
Castelo Branco 0 14 16
Guarda 1 3 4
Vila Real 1 11 15
Total 6 27 98 131

Fonte: Elaboracgéo propria.

As empresas encontram-se distribuidas, por sector de actividade, na seguinte proporcao,
4,6% para o sector primario, 20,6% para o sector secundario e 74,8% para o sector terciario.
A estrutura, segundo os dados do INE?, & 0,4% para o sector primario, 25,6% para o sector
secundario e 74,0% para o sector terciario. Desta forma, verificamos que a nossa amostra
se aproxima da estrutura empresarial nacional, segundo os sectores de actividade.

Uma vez que nem todas as empresas tém a mesma estrutura de capital, optou-se por dividir

a amostra em trés sub-amostras de acordo com o racio a . Como a
nossa amostra é composta por 5 anos, determinamos o racio médio para procedermos a
reparticao da amostra.

Aos dados apresentados no Quadro 3, denominamos de sub-amostra_1, sendo composta
por empresas com fundo de maneio negativo.

Quadro 3 — Distribuicdo das empresas por Distrito e por Sector de Actividade com r1< 0,9.

Sector de Actividade
o Secto’r . - Total
Sector Primario Secundario Sector Terciario

Regido  Braganca 0 16 30 46

Castelo Branco 0 3

Guarda 0 2

Vila Real 0 1 1
Total 0 17 36 53

Fonte: Elaboracgéo propria.

Os dados do Quadro 4 constituem a sub-amostra_2, a qual é composta por empresas com
um fundo de maneio préximo de zero, ou seja, apresentam um alinhamento entre a
maturidade dos activos com as maturidades das respectivas fontes de financiamento.

Quadro 4 — Distribuigdo das empresas por Distrito e por Sector de Actividade com 0,9 =r =1,1.

2
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Sector de Actividade

L SeCto,r. L Total
Sector Primario Secundario Sector Terciario
Regido Braganca 2 3 3
Castelo Branco 0 1 1
Total 2 4 4 10

Fonte: Elaboracgéo propria.

Esta sub-amostra_2, dada ser de dimensdo reduzida pode n&o ser possivel aplicar
determinadas técnicas estatisticas, nomeadamente a regressdo multivariada, uma vez que
para se produzirem resultados & desejavel ter cinquenta observagbes por cada variavel
independente, quando utilizamos o método stepwise. No entanto e porque se revelou
apresentar caracteristicas pertinentes, para serem estudadas, optou-se por utilizar esta sub-
amostra_2 com apenas 10 elementos uma vez que representa um grupo de empresas com
caracteristicas muito proprias e muito préximas entre si, no que respeita as realidades aqui
em analise.

O Quadro 5 constitui a nossa sub-amostra_3, composta por empresas com um fundo de
maneio positivo, ou seja, os capitais permanentes financiam a totalidade dos activos nao
correntes e ainda parte do activo corrente.

Quadro 5 — Distribuicdo das empresas por Distrito e por Sector de Actividade com ri> 1,1.

Sector de Actividade
o Sectolr . ... Total
Sector Primario Secundario Sector Terciario
Regido  Braganca 2 3 37 42
Castelo Branco 0 0 10 10
Guarda 1 0 1 2
Vila Real 1 3 10 14
Total 4 6 58 68

Fonte: Elaboracgéo propria.

Dado estarmos a trabalhar com PME, empresas n&o cotadas em bolsa, os dados recolhidos
s&o valores contabilisticos, a semelhanga do trabalho de Michaelas et al (1999), uma vez
que sao os unicos dados disponiveis, ndo tivemos em conta os efeitos da inflagéo.

As variaveis, dependentes e independentes, apresentam valores relativos, as mesmas séo
calculadas em termos médios. Uma vez que os valores das variaveis foram determinados de
forma relativa, os mesmos néo carecem da correc¢gdo monetaria provocada pela inflagéo.

Tendo em conta que o propésito do nosso trabalho é analisar a relagdo entre origens de
financiamento das empresas e a sua estrutura de capital, vamos dividir as variaveis
dependentes de acordo esse objectivo.

Quer as origens de fundo, quer as aplica¢des de fundos foram determinadas com base na
elaboragédo do Mapa de Origens e Aplicagbes de Fundos.
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3.2. Variaveis

3.2.1. Variavel Dependente

A nossa variavel dependente® relacionada com as fontes de financiamento é dada pelo
indicador:

Origens de Médio e Longe Prazo
ag-= Crigens Totais

As variaveis dependentes relacionadas com a estrutura de capitais da empresa sao:

Capitaiz Permanentes
a, = Activo Total Liquice

Pazzivonao Correrite
a; = Activo Total Liquide

3.2.2. Variavel Independente
As proxies do nosso trabalho sao:

O crescimento da empresa é avaliado pelo aumento das aplicagbes de médio e longo
prazo.

Aplicagdes de Meédio e Longao Praze
b= Aplicacdes Totais

O envelhecimento do Imobilizado da empresa permite-nos verificar, por um lado a idade
da empresa e, por outro, se foram realizados investimentos recentes.

Co

b2=

Quanto as medidas de rendibilidade utilizamos um racio que nos permita indicar a
remuneracao que a empresa esta a dar aos soécios pelo capital por eles investido.

i

b3= i ]

Analise dos Resultados
No estudo realizado por Hall et al 2004) a 8 paise Europeus, verificou-se que, com excepgao
da Alemanha, as empresas dos restantes paises possuem uma estrutura de endividamento
maioritariamente de curto prazo. O mesmo estudo indica, para o caso de Portugal, um racio
de 48% para o endividamento de curto prazo e 11,78% para o endividamento de longo
prazo. Um estudo realizado por Teruel & Solano (2004) a 11.533 PME verificou-se que
quanto menor € a empresa maior sdo os empréstimos de curto prazo. A nossa amostra
apresenta uma racio de 7,03% para endividamento de longo prazo e 53,67% para o
endividamento de curto prazo, e um racio de 39,0% para os capitais proprios. Embora nao
seja objecto deste estudo, verificamos as empresas que compdéem a nossa amostra
apresentam uma autonomia financeira de 39,3%, valor um pouco acima dos dados

% Os Acréscimos e Diferimentos devedores sdo considerados como Activo Corrente. Os
Acréscimos e Diferimentos credores sdo considerados como Passivo Corrente.
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apresentados pelo INE*, e que nos indicam que as empresas nacionais apresentam uma
autonomia financeira de 34%.

Em seguida, apresentamos os resultados da estatistica descritiva e da regresséo
multivariada.

4.1. Resultados das Estatisticas Descritivas
No Quadro 6 podemos aferir valores relativos as variaveis dependentes, bem como as
variaveis independetes, em estudo, que serdo muito importantes para as analises que se
seguem.
Relativamente a variavel dependente a,, facilmente constatamos que, para a generalidade
das empresas, as origens de fundos de médio e longo prazo representam cerca de 40% das
suas origens de fundos, mantendo-se este valor sensivelmente igual para as sub-amostras 1
e 3, sendo o mesmo apenas ligeiramente superior na sub-amostra 2.
O mesmo ja ndo acontece com as variaveis dependentes a, e a;. A variavel dependente a,
apresenta uma relacdo média entre os capitais permanentes e o activo total liquido, para a
amostra total, de aproximadamente 46%. No entanto, e em linha com o critério definido para
a divisdo da amostra nas sub-amostras apresentadas, constatamos que a sub-amostra 1
apresenta um valor médio, para esta variavel, de apenas 23,6%, enquanto na sub-amostra 2
0 racio de capitais permanentes no activo total liquido é de cerca de 51,5% e na sub-
amostra 3 remonta ja préximo dos 63,3%. Estes valores séo justificaveis, pelo facto da
amostra ter sido dividida, com base no alinhamento entre as fontes de financiamento e a
estrutura de activos das empresas. No que respeita a sub-amostra 1, como as empresas ai
incluidas estdo a financiar os seus activos nao correntes com divida de curto-prazo, as
mesmas encontram-se numa situagcdo onde este racio sera mais reduzido d que nas
restantes sub-amostras. Pelo contrario, as empresas constituintes da sub-amostra 3, uma
vez que utilizam os capitais permanentes para financiar a sua actividade corrente,
apresentando um fundo de maneio positivo, apresentam consecutivamente, um racio mais
elevado.
Ainda assim estes dados encontram-se de acordo com as conclusées do estudo de Graham
& Harvey (2001), os quais, através de um inquerito a 392 CFQO’s — Chief Financial Officer’s —
concluiram que as PME procuram que os activos em que investem sejam financiados com
recurso a fundos de idéntica maturidade, procurando, assim, um alinhamento entre as
origens e as aplicagdes de fundos.
De igual modo se justifica os valores apresentados pela variavel dependente as, a qual para
a amostra global apresenta um racio de cerca de 7%. Ja para a sub-amostra 1 apresenta
um racio que se aproxima de 4,5%, enquanto que para a sub-amostra 2 esse racio sobe
para cerca de 8%, fixando-se, no caso da sub-amostra 3 em quase 9%, pelas mesmas
razdes anteriormente apresentadas.
Relativamente a variavel independente b,, constatamos que, para a amostra total, as
aplicacdes de médio e longo prazo que as empresas efectuam representam 36,35% das
suas aplicacdes totais. Para a sub-amostra 1, essas aplicacées de médio e longo prazo sédo
de apenas 30%, subindo para 42% nas empresas da sub-amostra 2. Ja na amostra 3 as
aplicacdes de médio-longo prazo representam 40% das aplicagbes totais. Estes valores
podem ser justificaveis pelo facto de as empresas da sub-amostra_3 serem mais velhas,
como expomos em seguida, a qual é avaliada pela variavel independente b,.
No trabalho realizado, a 991 PME portuguesas, Serrasqueiro (2009) ndo encontrou
relevancia estatistica entre a idade das empresas e a sua rentabilidade. Neste trabalho
pretendemos verificar se a idade das empresas é relevante quer para a determinacao das
fontes de financiamento, quer para a determinacgéo da estrutura de capitais.

4
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Pela analise dos valores médios desta variavel independente (b,) constamos que as
empresas, da amostra global, apresentam uma taxa média de amortizagdo de
aproximadamente 28,6%. As empresas constituintes da sub-amostra 1 apresentam quase
23% do valor do seu imobilizado ja amortizado, enquanto que as empresas da sub-amostra
2 apresentam um grau de amortizagdo do imobilizado de cerca de 31%. Ja as empresas da
sub-amostra 3 sdo aquelas que apresentam uma taxa de amortizacdo do imobilizado mais
elevada, com cerca de 33,5% do imobilizado amortizado. Por este facto,somos levados a
concluir que a sub-amostra 3 inclui as empresas mais velhas, sendo aquelas que realizaram
menos aplicacbes de médio e longo prazo. Ou ainda que o imobilizado destas empresas
tem uma menor vida util. Pelo contrario, a sub-amostra 1 inclui as empresas mais jovens, as
quais ainda se encontram numa fase de realizar aplicagbes de médio e longo prazo, ou com
imobilizdo mais perduravel. No respeitante a esta variavel independente existem alguns
elementos que ndo foram validados, uma vez que algumas empresas, principalmente no
ano de 2005, n&do apresentam quaisquer amortizagdes de imobilizado, dado ser o ano da
sua constituicdo .

Quanto a variavel independente b; constatamos que, em termos médios, as empresas
apresentam rendibilidade dos capitais proprios negativa, quer na amostra total, quer nas trés
sub-amostras. A amostra total apresenta uma rendibilidade média dos capitais proprios de -
7,8%, sendo esta rendibilidade média dos capitais préprios ainda mais reduzida nas
empresas que compdem a sub-amostra 1, as quais apresentam uma rendibilidade média
dos capitais proprios de, aproximadamente, -14,5%. A sub-amostra 2 apresenta, em termos
médios, neste indicador, um valor muito proximo de zero (-0,6%).

Quadro 6 - Estatistica Descritiva das Variaveis

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao

Amostra Total

ai 131 ,00 ,89 ,3977 ,21411

az 131 -12 ,99 ,4633 ,28161

as 131 ,00 ,70 ,0703 ,14352

b1 131 ,01 91 ,3635 ,18919

bz 103 ,00 ,50 ,2859 ,12155

bs 131 -18,38 3,93 -,0780 1,72137

Elementos Validos 103

Sub-Amostra 1

as 53 ,02 ,88 ,3910 ,21292
az 53 -12 ,64 ,2360 ,17632
as 53 ,00 ,39 ,0447 ,10508
b1 53 ,01 ,64 ,3033 ,15857
b2 46 ,00 ,50 ,2283 ,10510
b3 53 -18,38 3,93 -,1449 2,65668

Elementos Validos 46

Sub-Amostra 2

as 10 ,00 ,80 4223 ,31438
az 10 A7 ,85 ,5149 ,21474
as 10 ,00 57 ,0803 ,18502
b1 10 ,21 ,83 4219 17478
b2 7 15 ,40 ,3134 ,10350
bs 10 -,23 A7 -,0059 ,13069

Elementos Validos 7

Sub-Amostra 3

as 68 ,02 ,89 ,3993 ,20090
az 68 A7 ,99 ,6328 ,23048
as 68 ,00 ,70 ,0888 ,16099
b1 68 ,04 91 4017 ,20243
b2 50 ,04 48 ,3351 ,11664
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N Minimo Maximo Média Desvio Padrao

bs 68 -2,36 ,83 -,0363 ,51301
Elementos Validos 50

Fonte: Elaboragdo Propria

A sub-amostra 3 apresenta um valor médio de rendibilidade dos capitais proprios de,
sensivelmente, -3,6%. Estas empresas apresentam um valor ligeiramente inferior ao das
empresas da sub-amostra 2 possivelmente explicado por se tratarem de empresas ja mais
antigas, encontrando-se ja numa fase de declineo. O desvio padrao, desta variavel b3 é
muito elevado, sendo superior & média em todas as amostras. E frequente, este tipo de
empresas, apresentar uma rendibilidade dos capitais proprios muito baixa (Fernandes,
2002). Uma das razdes, do nosso ponto de vista, prende-se com o facto de nao possuirem
uma entidade fiscalizadora exigente, o que proporciona, por vezes, a existéncia de alguma
economia paralela.

4.2. Resultados da Regressdo Multivariada®

Relativamente a variavel dependente a4, que representa as origens de fundos de médio e
longo prazo, e cujos dados s&o apresentados no

Quadro 7, verificamos que existe uma relagéo positiva, com uma forte correlagéo, entre esta
variavel dependente e a variavel independente b4, representativa das aplicagdes de fundos
de médio e longo prazo. Relativamente as restantes variaveis — b, e bs, representando,
respectivamente, o envelhecimento do activo ndo corrente e a rendibilidade dos capitais
préprios — verificamos uma correlagdo negativa. Relativamente a variavel b;, é visivel uma
reduzida influéncia desta na variavel dependente, para a amostra total, bem como para a
sub-amostra 1. Estes resultados podem indicar que a rentabilidade dos capitais proprios tem
uma influéncia negativa, embora praticamente nula, na origem dos fundos de médio e longo
prazo.

A sub-amostra_2, que apresenta uma estrutura de capital préxima do equilibrio, pode
explicar a maior correlagéo entre a variavel independente b, com a variavel dependente a;.
Essa grande correlagdo positiva, com as aplicagcbes de médio e longo prazo, deve-se ao
facto destas empresas procurarem financiar os seus activos ndo correntes com recuros a

origens de fundos de médio e longo prazo.
A variavel dependente a., cujos resultados podem ser visualizados no

Quadro 8, apresenta, para a amostra global, uma relagdo positiva, com as variaveis
independentes b, e b, com uma forte relagdo uma vez que apresenta um coeficiente de
correlagao de 0,705 e 0,422, respectivamente, e com um valor de prova préximo de zero em
ambos os casos. Desta forma, verificamos que, quando as empresas fazem aplicagbes de
médio e longo prazo a variavel dependente a,, que nos relaciona os capitais permanentes
com o activo total liquido, ira aumentar. Verifica-se também um aumento desse racio com o
envelhecimento das empresas, devendo-se esse aumento, do nosso ponto de vista, a
diminui¢ao do valor activo total liquido.

E identificavel também uma relacdo inversa entre a variavel dependente a, e a variavel
independente bs;, ainda que quase nula na amostra total e na sub-amostra_1, um pouco
maior na sub-amostra_3 e significativa na sub-amostra_2. Estas relagdes, com excepgao da
apresentada na sub-amostra_1, ndo s&o estatisticamente significativas, uma vez que
apresentam um elevado valor de prova.

Quadro 7 — Analise Variavel Dependente a4

® Foi igualmente efectuado o teste two-stage least squares, no qual foram obtidos valores
idénticos, pelo que se pode concluir que a amostra nao € afectada pela heterocedasticidade.
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Coeficientes Nao Coeficientes

Estandardizados Estandardizados

Modelo B Desvio Padrio Beta t Sig.

Amostra Total

1 (Constante) ,216 ,056 3,857 ,000
b1 ,537 ,099 ,482 5,402 ,000
b, -,151 ,156 -,087 -,966 ,337
b3 -,009 ,010 -,081 -,905 ,368

Sub-Amostra 1

1 (Constante) 257 ,088 2,926 ,006
b1 ,492 ,209 ,365 2,355 ,023
b2 -,186 ,322 -,090 -,578 ,567
b3 -,005 ,012 -,058 -,376 , 709

Sub-Amostra_ 2

1 (Constante) ,307 ,229 1,341 272
b1 1,216 ,408 , 738 2,980 ,059
b2 -1,616 ,668 -,508 -2,419 ,094
b3 -,875 ,517 -,403 -1,692 ,189

Sub-Amostra_3

1 (Constante) ,155 ,083 1,860 ,069
b1 ,546 ,106 ,585 5,127 ,000
b, -,012 ,186 -,007 -,063 ,950
b3 -,102 ,041 -,287 -2,514 ,016

Fonte: Elaboracao Propria

Portanto, na sub-amostra_1, referentes as empresas com fundo de maneio negativo,
verifica-se uma relacdo negativa, estatisticamente significativa, entre a rendibilidade dos
capitais proprios e o racio entre os capitais permanentes e o activo total liquido,
representado pela variavel dependente a,, o que aparentemente se afigura como
contraditério, uma vez que um aumento da rendibilidade dos capitais proprios resultaria num
aumento destes, pelo que haveria um aumento dos capitais permanentes, contribuindo para
um aumento neste racio. Desta relagdo podemos retirar que as empresas desta
sub-amostra quando apresentam resultados liquidos positivos, parecem realizar
investimentos que financiam com lucros retidos.

Assim, apesar de um aumento da rentabilidade dos capitais préprios, devido ao aumento
dos resultados liquidos, as empresas utilizam esses resultados como fonte de financiamento
do activo. Contribuindo desta forma para uma relagdo negativa entre estas duas variaveis.

Quadro 8 — Analise Variavel Dependente a2

Coeficientes Nao Coeficientes
Estandardizados Estandardizados
Modelo B Desvio Padrio Beta t Sig.
Amostra Total
1 (Constante) ,040 ,063 ,639 ,524
b1 ,705 112 ,520 6,284 ,000
b, ,422 ,176 ,199 2,397 ,018
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bs -,008 ,011 -,057 -,695 ,489

Sub-Amostra 1

1 (Constante) ,024 ,063 ,387 , 701
b1 441 ,150 ,401 2,939 ,005
b2 ,352 ,232 ,208 1,520 ,136
b3 -,016 ,009 -,259 -1,897 ,065

Sub-Amostra 2

1 (Constante) ;313 ,249 1,255 ,298
b1 ,857 ,445 ,910 1,927 ,150
b2 -, 746 ,728 -,410 -1,025 ,381
b3 174 ,563 ,140 ,309 778

Sub-Amostra 3

1 (Constante) ,405 ,106 3,824 ,000
b ,559 ,136 ,513 4,123 ,000
b2 -,150 ,237 -,079 -,634 ,529
b3 ,042 ,052 ,102 ,820 417

Fonte: Elaboracao Propria

No que respeita a variavel dependente as, a qual nos relaciona o passivo ndo corrente com
o activo total liquido, cujos resultados encontramos no Quadro 9, constatamos que, para a
amostra global, a variavel independente b, apresenta um impacto positivo nesta variavel
dependente, para um nivel de significancia inferior a 0,1%. O que vai de encontro aoque
seria de esperar, uma vez que, um aumento nas aplicacbes de médio e longo prazo sera
tendencialmente financiado com recurso a divida de médio e longo prazo (passivo néo
corrente).

De igual modo e para a mesma amostra, a variavel independente b, apresenta uma relagéo
positiva com a variavel dependente em analise, ainda que sem significancia a nivel
estatistico. Uma vez que a variavel independente b, nos apresenta o grau de
envelhecimento do activo, facilmente conclui-se que, estando o activo mais envelhecido, o
seu valor liquido sera menor, pelo que, o racio entre o passivo de médio e longo prazo € o
activo total liquido tende a ser maior, verificando-se uma diminuigdo no valor do
denominador, face ao numerador do racio.

Ja para a variavel independente bz constatamos que, igualmente para a amostra global, a
mesma apresenta uma relagdo negativa com a variavel dependente a;, para um grau de
significancia inferior a 7,5%. Esta relagéo é justificavel pelo facto das empresas, com maior
rendibilidade, financiarem_se primeiramente com recurso a retengdo de lucros (teoria da
pecking order), recorrendo assim em menor grau a divida. Adicionalmente, empresas mais
lucrativas registardo um maior aumento no activo liquido, pelo que o valor do racio
representado por a; apresentara um valor inferior.

Todas as conclusbGes anteriormente apresentadas sdo também aplicaveis aos resultados
obtidos para a sub-amostra 1, apenas com diferencas na significaAncia estatistica dos
mesmos. Nesta sub-amostra, constatamos da mesma relacédo positiva entre as variaveis
independentes b, e b, e a variavel dependente a; ndo apresentam significancia estatistica.
Ja a relagcao negativa entre a variavel independente bs e a variavel dependente a;, que para
a amostra global ndo apresentava significancia, apresenta-se nesta sub-amosta
estatisticamente significativa (para um grau de significancia inferior a 1%).

Os resultados obtidos para as sub-amostras 2 e 3, com excep¢do, em ambas as sub-
amostras, para a relagao entre a variavel independente b, e a variavel dependente as, ndo
apresentam significancia estatistica. A relacao entre a variavel independente b, e a variavel
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dependente a; apresenta-se igualmente positiva, para um nivel de significancia inferior a
2,5%, tal como ja havia anteriormente sido justificado.

Quadro 9 — Analise Variavel Dependente a3

Coeficientes Nao Coeficientes
Estandardizados Estandardizados

Modelo B Desvio Padr&o Beta t Sig.

Amostra Total

1 (Constante) -,064 ,043 -1,494 ,138
b1 ,286 ,076 347 3,745 ,000
b ,1565 ,120 ,120 1,294 ,199
b3 -,015 ,008 -,182 -1,971 ,052

Sub-Amostra 1

1 (Constante) ,007 ,043 ,168 ,868
b1 ,070 ,103 ,102 ,687 ,496
b2 ,074 ,158 ,069 ,466 ,644
b3 -,017 ,006 -,431 -2,901 ,006

Sub-Amostra_2

1 (Constante) -,095 111 -,861 453
b1 1,027 ,198 ,950 5,192 ,014
b2 -, 710 ,324 -,340 -2,195 ,116
b3 -,240 ,250 -,168 -,958 ,409

Sub-Amostra 3

1 (Constante) -,073 ,095 -, 769 ,446
b1 ,303 ,121 ,346 2,499 ,016
b2 ,196 212 ,129 ,925 ,360
b3 -,018 ,046 -,055 -,394 ,695

Fonte: Elaboracao Propria

Conclusoées
Com base numa amostra de 133 micro empresas do Interior de Portugal e na realizacao de
regressdes multivariadas, foi possivel concluir que:

v Existe uma relagdo positiva entre as aplicagées e as origens de médio e longo
prazo, o que nos leva a afirmar que o crescimento da empresa de médio e longo
prazo € financiado por intermédio de origens de fundos com a mesma
maturidade, verificando-se, desta forma, que as empresas seguem a regra do
equilibrio financeiro minimo.

No entanto, este pressuposto ndo depende unicamente da empresa, dependendo

também da dimenséo das instituigcbes financiadoras (Berger & Udell, 2006).

v A relagdo negativa entre as origens de médio e longo prazo e a rendibilidade
dos capitais préoprios vai de encontro as conclusfes apresentadas pelos
autores Jorge & Armada (2001), embora no nosso estudo esta relagdo seja
apenas estatisticamente significativa para a sub-amostra_3. Confirma-se, desta
forma, que empresas, em particular as que apresentam um fundo de maneio
positivo, seguem a teoria pecking order.
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Esta relagcao negativa entre a rendibilidade e as origens de capital alheio foi também
constatada por Fattouh, Harris, & Scaramozzino (2008) para um estudo relativo a
PME do Reino Unido.

v' A variavel dependente que relaciona os capitais permanentes com o activo
total liquido apresenta uma relagdo positiva com as aplicagcoes de médio e
longo prazo, reforcando, mais uma vez, que as empresas financiam as suas
aplicagbes de médio e longo prazo com origens de idéntica maturidade,
mantendo assim o valor colateral dos activos.

No estudo de Sogorb-Mira (2005), para PME Espanholas, o autor concluiu que quer

a dimensao, quer o crescimento das empresas, apresentam uma relacao positiva

com o nivel de endividamento, concluindo também este estudo que as empresas

procuram manter um alinhamento entre a maturidade da estrutura de activos e de
capital alheio que os financia, o que corrobora igualmente as nossas conclusdes.

v" O envelhecimento do activo ndo corrente apresenta uma relagéo positiva e com
um valor de prova préximo de zero, com o racio de estrutura de capital da
empresa, significando isto que empresas mais velhas tendem a apresentar uma
maior prevaléncia de capitais permanentes na sua estrutura de financiamento. No
entanto, a significancia estatistica desta relacdo apenas existe para a amostra
total, sendo que nas trés sub-amostras, a mesma néao se verifica.

v" Contrariamente ao que seria de esperar, ndo existe significancia estatistica (com
excepcdo das empresas com fundo de maneio negativo) entre o racio de
estrutura de capitais e a racio de rendibilidade dos capitais préprios.

v A relagdo positiva entre o racio passivo ndao corrente sobre o activo total
liquido e as aplicagcdoes de médio e longo prazo, vem reforgar, uma vez mais,
que as micro empresas do nosso estudo seguem a teoria pecking order. Esta
relagdo, apenas ndo é estatisticamente significativa, na sub-amostra_1, sendo a
relagdo elevada na sub-amostra_2.

v" O envelhecimento do activo ndo corrente, ao contrario do que seria de esperar,
apresenta uma relagao positiva, ainda que estatisticamente n&o significativa, com
o racio do passivo nao corrente sobre o activo total liquido. Apenas a sub-
amostra_2 vai de encontro ao que seria de esperar, ou seja, 0 envelhecimento do
activo vai originar uma diminui¢ao do racio passivo nao corrente sobre o activo
total liquido, no entanto, o valor de prova desta relagdo negativa é 0,116.

v A rendibilidade dos capitais proprios, na amostra global, encontra-se
negativamente relacionada com o racio passivo nao corrente sobre o activo
total liquido, com um valor de prova de 0,052, indo de encontro ao inicialmente
espectavel. No entanto, esta relacdo apenas é estatisticamente significativa na
amostra global e na sub-amostra_1.

Desta forma podemos concluir que as micro empresas financiam as suas aplica¢des de
médio e longo prazo com origens também elas de médio e longo prazo, seguem ainda a
teoria pecking order. Ao contrario do que seria de esperar, a sub-divisao da nossa amostra
ndo nos permitiu retirar conclusées de diferengas muito significativas quanto a estrutura dos
capitais das diferentes sub-amostras analisadas.

Adicionalmente, estes dados permitem-nos concluir que, ainda que desenvolvidas
essencialmente para grandes empresas, estas teorias de estrutura de capitais também sao
aplicaveis as PME analisadas, tal como concluiram Holmes & Cassar (2003), num estudo
similar conduzido para PME Australianas, e Daskalakis & Psillaki (2008), para um estudo
comparativo entre PME Francesas e Gregas.
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Linhas de Investigag¢ao Futura
Para futuros trabalhos de investigacao sugerimos:

v" Uma analise da relagdo entre a rendibilidade dos capitais proprios e os capitais
proprios com o activo total liquido, verificando a existéncia de distribuicdo de
lucros.

v A significancia obtida, nas diversas sub-amostras, para o termo independente de
cada regressdo leva-nos a concluir que poderdo existir outros factores
determinantes, quer na estrutura de capitais, quer nas fontes de financiamento
das micro empresas, o que deve ser considerado em futuras investigagdes quer
através da inclusdo de outros factores determinantes quer através do recurso a
metodologia de dados em painel de efeitos fixos e efeitos dindmicos.
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