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O XIX Encuentro Internacional AECA é promovido pela Unidade Técnico Cientifica de Gestdo e Economia
da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo (ESTG), em conjugacdo com a Associacion Espafiola de
Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA). O Encuentro ird decorrer nos dias 17 e 18 de
setembro de 2020 sob o lema: Contabilidade, Gestdo e a Agenda 2030.

Este evento vem dar continuidade aos lagcos de intercambio académico e cientifico entre as institui¢des
de ensino superior portuguesas e espanholas e a AECA, com o intuito de incentivar a divulgacdo e o
desenvolvimento de investigacdo nas areas abrangidas pelo mesmo, nomeadamente a Contabilidade e a
Gestao.

Mensagem da Comissdo Organizadora:

A Unidade Técnico-Cientifica de Gestdo e Economia, da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, do
Instituto Politécnico da Guarda, tem o grato prazer de anunciar a realizacdo do XIX Encuentro
Internacional AECA, que este ano decorrem na Guarda (Portugal), nos dias 17 e 18 de setembro de
2020, sob o lema tdo atual da ligacdo entre a atividade econdémica e a Agenda 2030 da ONU:
“Contabilidade, Gestdo e a Agenda 2030”. A Semelhanca das anteriores edicdes, que mobilizaram
varias centenas de investigadores e profissionais dedicados as diversas areas da Contabilidade e da
Gestdo, pretendemos que a presente edicdo constitua uma excelente oportunidade de partilha dos
vossos trabalhos de investigacgdo.

De acordo com as caracteristicas de funcionamento dos ultimos anos, o Encuentro contara com um
conjunto de sessdes diferenciadas: sessdes plendrias, open forums, research workshops e sessdes
paralelas. As atas do Encuentro serdo integradas em publicacdo digital com ISBN.

A comissdo organizadora do evento estd a trabalhar com todo o seu empenho para vos receber na
Guarda e vos proporcionar as melhores oportunidades de partilha cientifica, bem como para vos
disponibilizar as melhores condi¢des de networking cientifico. Aliando a vertente cientifica a vertente
social, assim como o patriménio, a cultura e a hospitalidade da cidade mais alta de Portugal,
acreditamos que nos espera um evento cientifico imperdivel.

Para obter informacdo adicional acerca do evento, pode consultar este site, o site da AECA, ou entrar em
contacto com a organizagao, através do email encontro.aeca2020@ipg.pt ou do email
encuentro@aeca.es .

www.ipg.pt/xixencuentroaeca/
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mail: encuentro@aeca.es

15-06-2020
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DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL NAS EMPRESAS CABO VERDIANAS

RESUMO

O conceito de estrutura de capital refere-se as decisdes que as empresas tém de tomar quanto
as fontes de financiamento, se devem utilizar mais capital alheio ou mais capital préprio.
Tendo por base estas teorias e os determinantes da estrutura de capital dai resultantes,
pretende-se, com este trabalho, averiguar que teorias e determinantes influenciam a estrutura
de capital das empresas cabo-verdianas. Os resultados indicam que a tangibilidade influencia
positivamente o endividamento das empresas, o qual é influenciado negativamente pela
dimensao e pela idade. Este comportamento podera indiciar que as empresas, em estudo,

seguem a teoria peking order durante este periodo.

Palavras chave: estrutura de capital, Cabo Verde; teoria pecking order, teoria trade-off,

empresas privadas.

INTRODUGAO

As decisdes ligadas a estrutura de capital representam uma preocupacéao crescente, por parte
dos gestores, por forma a maximizarem o retorno do capital investido. Este tema é bastante
abordado, em termos nacionais (Portugal) e internacionais, no entanto, ndo se conhecem
muitos estudos relativos as empresas de Cabo Verde, o que torna o presente trabalho
relevante e inovador. Estas decisbes desempenham um papel fundamental na sobrevivéncia
do negécio, uma vez que a estrutura de capital influéncia no custo do capital assim como no
valor da propria empresa. Tais decisdes, quando tomadas de forma errada, podem originar
elevados custos de capital, reduzirem o valor dos capitais préprios e podem mesmo inviabilizar
projetos de investimento reduzindo, deste modo, o valor da empresa (Myers, 1977).

Deste modo, no presente trabalho s&o analisados os determinantes da estrutura de capital
das empresas cabo-verdianas num periodo de 2012 a 1017. Ao longo do trabalho tentou-se
responder a seguinte pergunta de partida: Quais os determinantes da estrutura de capital das
empresas de Cabo Verde? Deste modo, o presente estudo visa dar resposta as seguintes
questbes de investigacdo: A tangibilidade esta positivamente relacionada com o
endividamento? Os outros beneficios fiscais estdo negativamente relacionados com o
endividamento? As oportunidades de crescimento estdo positivamente relacionadas com o
endividamento? A Rendibilidade esta negativamente relacionada como o endividamento? A

Dimenséo esta negativamente relacionada com o endividamento?



Este trabalho esta dividido em trés pontos. Apds a introdugdo segue-se o ponto 1 que é
composto por uma sucinta revisdo da literatura, onde é abordado as principais teorias da
estrutura de capital, estudos empiricos realizados sobre o tema bem como os seus
determinantes. No ponto 2 é retratada a metodologia adotada na execugdo desta
investigagdo, sendo no ponto 3 apresentados e analisados os resultados. Por ultimo sao
apresentadas as principais conclusdes do trabalho, com referéncia a algumas limitagdes, bem

como possiveis linhas de investigacao futuras.

1 — CONTEXTO TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Baseando-se na teoria econdémica das finangas empresariais, Modigliani e Miller (1958)
recorreram ao conceito de equilibrio de mercado de arbitragem, em que o valor de mercado
de uma empresa € independente da sua estrutura de capital, tendo demonstrado que
empresas idénticas dettm o mesmo valor independentemente do seu financiamento ser
realizado através de capitais proprios ou pelo recurso a divida. Posteriormente, em 1963,
Modigliani e Miller fizeram uma atualizagao da teoria da irrelevancia passando assim, a levar
em consideracdo o efeito fiscal na estrutura de capital das empresas ao dar enfase ao
beneficio fiscal resultante da utilizagdo de fundos externos ao invés de capital préprio como
forma de financiar a empresa (Modigliani & Miller, 1963). Para Modigliani e Miller (1963) as
empresas devem ser financiadas na totalidade com capital alheio, devido ao facto de os juros
serem dedutiveis fiscalmente, obtendo assim uma poupanca fiscal destinada aos acionistas.
Brealey e Myers (2003) contrariam essa ideia ao afirmar que para uma empresa se financiar
exclusivamente com capital alheio, onde sao inexistentes o recurso aos capitais proprios, esta
teria que estar necessariamente em processo de faléncia pois nenhuma empresa conseguiria
manter a sua atividade unica e exclusivamente com recurso ao endividamento. DeAngelo e
Masulis (1980) consideram que os beneficios fiscais, resultantes da divida, sdo limitados e
demonstram ainda que o endividamento s6 é favoravel para a empresa quando esta pode
usufruir da vantagem da deducéao dos juros, pois se os resultados forem insuficientes, para
aproveitar todas as fontes de poupanca fiscal, a divida minimiza o valor da empresa.

Com a estrutura de capital surgiram algumas teorias, entre as quais a teoria trade-off (TOT)
desenvolvida por Myers (1977), a qual defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital
para cada classe de rendimentos equivalentes, onde existe um racio entre o capital préprio e
alheio. O ponto de equilibrio da estrutura de capital 6tima sera alcangcado quando a taxa de
imposto sustentada pelas empresas for igual a taxa suportada pelos investidores. De acordo
com esta abordagem, a empresa procura o equilibrio entre os custos em que incorreria no
caso de faléncia e os beneficios de emissao da divida, ao implementar um valor objetivo para
o endividamento (Myers, 1977). A TOT reconhece o endividamento como fator gerador de

vantagens para a empresa, resultantes da poupancga fiscal que confere, caso a empresa
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detenha capacidade para gerar resultados que permitam usufruir das ditas poupancas fiscais
(Vieira & Novo, 2010; Myers 1977). Os beneficios gerados pelo endividamento devido a
poupanca fiscal, pode aumentar o risco de insolvéncia influenciando assim de forma negativa
0 seu valor, consequentemente pode até desencadear custos de agéncia resultantes de
conflitos de interesses entre os detentores de capital (Myers, 1984). Apesar da TOT assentar
em um dos principais pressupostos de Modigliani e Miller (1958), esta teoria leva em
consideracdo os efeitos dos impostos e custos de faléncia. Com base nisso a TOT é
considerada como impulsionadora do desenvolvimento de muitas outras teorias que estudam
como as empresas escolhem sua estrutura de capital (Myers, 1977). A TOT prevé que as
empresas maiores, com maior nivel de ativos tangiveis, com maior rentabilidade, com poucas
oportunidades de investimento, apresentam melhores garantias para os agentes financeiros,
0 que as leva a obter financiamento com menores custos associados, o que permite ter um
endividamento maior (Myers, 1977). Porém, as empresas com um nivel de ativos tangiveis
baixos e oportunidades de investimento de alto risco tendem a ter um endividamento mais
baixo face aos maiores custos associados a divida. Assim, o aumento do nivel da divida da
empresa aumenta os custos de faléncia e reduz o valor da empresa. Conquanto, quanto maior
for o endividamento da empresa, maior é o risco financeiro (Myers, 1984).

A teoria pecking order (POT), também conhecida como a teoria da hierarquizagdo das fontes
de financiamento, foi criada por Myers e Maijluf (1984), entre outros autores. Estes defendem
que as empresas optam primeiro por utilizar fundos gerados internamente (autofinanciamento)
para financiar um projeto. Em segundo lugar, financiar-se através de divida (financiamento
por terceiros) e, por ultimo, recorrer a emissao de novas agdes. De acordo com esta teoria, a
estrutura do capital de uma empresa nao se baseia no nivel 6timo de endividamento, que
maximiza o valor da empresa, mas da que resulta de decisbes 6timas sucessivas acerca
das fontes de financiamento a utilizar, de forma hierarquica, tendo como objetivo minimizar
os custos provocados pela assimetria de informacéao (Carvalho, 2016).

Devido a presenca de assimetrias de informacao, os titulos das empresas podem estar
subavaliados ou sobreavaliados pelo mercado. No caso de uma subavaliagdo a empresa
necessita recorrer a aumento de capital para financiar um novo projeto, aumentando assim o
seu valor para os acionistas. No caso de uma sobreavaliagdo, a empresa ira gastar mais do
valor que gastaria, caso seus ativos estivessem avaliados de forma justa, fazendo com que
se verifique uma diminuigdo da riqueza dos acionistas (Myers & Maijluf, 1984).

A POT explica por que as empresas mais lucrativas tendem a pedir emprestado menos pois
eles ndo precisam de fundos externos. As empresas menos lucrativas emitem divida porque
nao tém fundos internos suficientes, sendo a divida a primeira fonte de financiamento externo
na hierarquia (Carvalho, 2016). O capital préprio é emitido apenas como ultimo recurso,

quando a capacidade de endividamento esta totalmente esgotada, em que os beneficios
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fiscais da divida sdo um efeito de segunda ordem. O racio da divida varia quando existe um
desequilibrio entre os fundos internos e as oportunidades reais de investimento (Drobetz &
Fix, 2003).

Os determinantes a apresentar tém como base as teorias abordadas anteriormente que
afetam as decisdes da estrutura de capital, tais como a tangibilidade dos ativos, os outros
beneficios fiscais ndo associados a divida, as oportunidades de crescimento, a rendibilidade,
e a dimensao da empresa.

Titman e Wessels (1988) e Rajan e Zingales (1995) argumentam que a tangibilidade dos
ativos é um fator importante para a alavancagem. A TOT prevé uma relagao positiva entre
alavancagem e tangibilidade, isso porque as empresas com mais volume de ativos fixos
tangiveis oferecem melhores garantias, obtém financiamentos a custos reduzidos e
consequentemente tendem a possuir maior capacidade de endividamento, sobretudo, a longo
prazo (Frank & Goyal, 2003; Bradley, Jarrell & Kim, 1984; Titman & Wessels, 1988). Harris e
Raviv (1991) acrescentam ainda que os ativos tangiveis reduzem os custos financeiros de
financiamento, dado que tém capacidade para suportarem mais divida comparativamente aos
ativos intangiveis, uma vez que apresentam melhores garantias quando as empresas entram
em dificuldades financeiras conseguindo, deste modo, proteger os direitos dos stakeholders.
Muitos s&o os autores que defendem a tangibilidade dos ativos como um fator determinante da estrutura
de capital. Tanto a TOT defendida por Harris e Raviv (1991); Frank e Goyal (2003); Bradley, Jarrell &
Kim 1984); Titman e Wessels (1988); como a POT, como referem Michaelas et al.,, 1999
(citados por Sun, Ding, Guo, & Li, 2016); ou Myers (1984) preveem uma relagéo positiva entre
a tangibilidade e o endividamento. Deste modo definiu-se a seguinte hipotese:

H1: A tangibilidade esta positivamente relacionada com o endividamento.

DeAngelo e Masulis (1980) foram dos primeiros autores a introduzir formalmente o conceito
de beneficios fiscais sem divida a literatura. Os beneficios consistem em deducbes das
depreciacdes e amortizagoes, provisdes e créditos tributarios de investimento, pelo que, esses
beneficios podem substituir o papel das poupancas fiscais permitidas pela divida. ATOT prevé
uma relagdo negativa entre os outros beneficios fiscais com a alavancagem, em que as
empresas com elevados niveis de beneficios fiscais ndo associados a divida preferem ter
niveis mais baixos de divida em relacdo as empresas com baixos niveis desses beneficios
fiscais (DeAngelo & Masulis, 1980). Esta variavel obtém-se através do racio entre a soma das
amortizagdes e das provisdes e o ativo total da empresa no mesmo exercicio econémico
(DeAngelo & Masulis, 1980; Titman & Wessels, 1988). Assim sendo, a segunda hipotese
definida foi a seguinte:

H2: Os Outros Beneficios fiscais estdo negativamente relacionado com o

endividamento.



As oportunidades de crescimento podem ser consideradas ativos que agregam valor a uma
empresa, mas nao podem ser garantidos e nao estao sujeitos a receita tributavel. A TOT prevé
que as empresas, com mais oportunidades de investimento, ttm menos alavancagem porque
tém incentivos mais fortes para evitar o subinvestimento e a substituicao de ativos que podem
surgir de conflitos de agéncia de acionistas e obrigacionistas (Myers, 1977). Myers (1977),
demonstra que o problema do subinvestimento torna-se mais sagaz em empresas com altos
niveis de oportunidades de crescimento, em que essas empresas enfrentam dificuldades, na
obtencéo de divida, porque os custos esperados das dificuldades financeiras sdo maiores
para elas. As empresas com maiores oportunidades de crescimento tém um nivel de divida
menor. Por outro lado, a POT sugere uma relagdo positiva entre a alavancagem e o
crescimento, em que as empresas com mais oportunidades de crescimento necessitam de
maior endividamento para financiar seus constantes investimentos dado que o financiamento
interno sao insuficientes (Frank & Goyal, 2009; Ross, 1977). Deste modo, a TOT prevé uma
relacao negativa, entre as oportunidades de crescimento e a alavancagem (Titman & Wessels,
1988), em contrapartida a POT prevé uma relagado positiva entre essas variaveis (Frank &
Goyal, 2009; Ross, 1977).

H3a (TOT): As Oportunidades de Crescimento estdo negativamente relacionadas com
o endividamento;

H3b (POT): As Oportunidades de Crescimento estdao positivamente relacionado com o

endividamento.

A TOT indica uma relagao positiva entre a rendibilidade e a alavancagem da empresa, isso
ocorre porque o risco de inadimpléncia € menor e as protecgoes fiscais de juros da divida sdo
mais valiosas para empresas lucrativas.

Note-se que de acordo com a TOT, os custos de agéncia, impostos e custos de faléncia
impulsionam mais as empresas lucrativas em dire¢do a maior alavancagem em que os custos
esperados de faléncia diminuem quando a rendibilidade aumenta. Em segundo lugar, as
dedutibilidades dos pagamentos de juros fazem as empresas mais lucrativas a financiarem
com dividas. Por fim, nos modelos de agéncia a maior alavancagem ajuda a controlar os
problemas das agéncias, pressionando os gestores a pagar mais (Serrasqueiro & Caetano,
2015).

A POT, por outro lado, prevé uma relacao inversa entre a rendibilidade e o nivel da divida (ou
seja, uma relacdo negativa entre alavancagem e rendibilidade), maiores ganhos devem
resultar em menos alavancagem, ou seja empresas mais lucrativas financia seus
investimentos com fundos internos e s6 passam a recorrer a financiamentos por terceiros

quando os fundos internos forem insuficientes e, por fim, sé recorrem a emissdo de novo
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capital em ultima alternativa por causa dos custos associados a emissdes de novas ag¢des na
presenca de assimetrias de informagdo (Serrasqueiro & Caetano, 2015). A variavel da
rendibilidade é calculada através do racio dos resultados liquidos do periodo sobre o ativo
total da empresa (Oliveira, Soares, & Camargos, 2012; Titman & Wessels, 1988; Zoppa &
McMahon, 2002). Os autores, Chittenden, Hall e Hutchinson (1996); Leland, Pyle e Brealey,
(1977); Ross (1977), baseando-se na TOT, defendem que a relacdo entre a rendibilidade e o
endividamento é negativa. Enquanto que para a POT essa relagao entre ambas a variavel é
positiva (Serrasqueiro & Caetano, 2015; Myers, 1977; Rajan & Zingales, 1995).

H4a (TOT): A Rendibilidade esta negativamente relacionada como o endividamento;

H4b (POT): A Rendibilidade esta positivamente relacionada como o endividamento.

Muitos sao os autores (v.g. Serrasqueiro & Caetano, 2015); Sun, Ding, Guo, & Li, 2016, entre
outros) que propdem que o indice de alavancagem pode estar relacionado a dimensao da
empresa. A TOT prevé uma relacao positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem,
isso porque as empresas maiores sao mais diversificadas e possuem menor risco de
inadimpléncia.

A POT, por outro lado, prevé uma relagdo negativa, uma vez que as grandes empresas
enfrentam sele¢ao adversa e podem emitir mais facilmente o patriménio em comparagcdo com
as pequenas empresas e também por darem uma maior preferéncia ao capital préprio ao
invés da divida (Chittenden et al., 1996; Titman & Wessels, 1988). A dimens&o da empresa é
obtida pelo logaritmo do ativo total da empresa de modo a verificar se existe uma linearidade
com o endividamento (Rajan & Zingales, 1995).

H5a (TOT): A Dimensao esta positivamente relacionada com o endividamento;

H5b (POT): A Dimensao esta negativamente relacionada com o endividamento.

A idade é um determinante que influencia o financiamento, uma vez que pode refletir a
reputacao da empresa em cumprir com as suas obrigagdes (Diamond, 1989). Quanto maior a
maturidade da empresa maior é o seu prestigio no mercado, o que favorece o acesso ao
recurso a financiamento externo, transmitindo assim confianga ao mercado, pelo que existe
menos assimetria de informagao e menos probabilidade de faléncia. A variavel idade prevé
assim um efeito positivo sobre a estrutura de capital, uma vez que, com o passar dos anos a
empresa aumenta a sua capacidade de liquidez (Diamond, 1989; Zhang, 2010; Chittenden et
al., 1996). A variavel idade é calculada pelo logaritmo dos anos de existéncia da empresa para
verificar se existe uma relacdo linear dos anos da empresa com o endividamento (Diamond &
Verrecchia, 1991).

H6a (TOT): A idade esta positivamente relacionada com o endividamento;

H6b (POT): A idade esta negativamente relacionada com o endividamento.
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2 - RECOLHA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para a realizagcdo do presente estudo, foi selecionada uma amostra com um total de 31
empesas de pequena, média e grande dimensao, pertencentes as diferentes classes de
atividades econdmicas do mercado de Cabo Verde num periodo de 2012 a 2017. A maior
parte dos dados foram facultados por empresas de contabilidades, outros foram extraidos do
site do ministério das finangas de Cabo Verde, bem como do Banco de Cabo Verde.

Foram recolhidas as demonstragdes financeiras (balango e demonstragdo de resultados) e
outros elementos extracontabilisticos necessarias para se construir as variaveis a analisar. A
partir do relatério de gestao foi possivel saber a classificagdo de atividade econémica (CAE)
de cada empesa, bem como o numero de colaboradores, o niumero de identificagédo fiscal
(NIF), o ano de constituicao e a localizagao das empresas. A maior parte das empresas estao
sediadas na ilha de Santiago, na capital do pais.

Os dados encontram-se na moeda transacionada em Cabo Verde, os escudos
Cabo-verdianos (CVE). Para cada ano em estudo recolheu-se a taxa de inflagdo e o produto
interno bruto (PIB) registado a cada ano a partir da webpage do Banco de Cabo Verde.

Apos a construcédo da base de dados deu-se inicio ao tratamento e analise dos mesmos os
quais foram analisados com recurso ao software IBM SPSS Statistics versao 24.

O modelo geral a ser usado esta expresso na equagao 1:

Yi= B0 + B1X1 + B2X2+...+ BkXk + ¢i, (i=1, 2, ..., n) [1
Onde: Yi: Variavel dependente (endividamento total); X1, X2, ...,.Xk: s&o as variaveis
independentes apresentadas na tabela 1 abaixo; B0: é o coeficiente de intercecéo; Bk: é o

declive parcial das variaveis independentes (k=1,...,n); €i: erro aleatorio.

A estrutura de capital de uma empresa, por norma, é representada pelo racio do
endividamento. Assim, a variavel dependente endividamento total (ET) é calculada através do
racio do total do passivo da empresa sobre o total dos ativos no mesmo ano (Bradley et al.,
1984). A equacao (2) apresenta a férmula de calculo da variavel dependente, endividamento
total.

PT

ET=17 2]

Onde, ET - Endividamento Total; PT - Passivo Total; AT - Ativo Total.



Tabela 1: Variaveis independentes do modelo (determinantes da estrutura de capital)

Variaveis

Abreviaturas Férmulas Hipoteses
Independentes
Tangibilidade TANG AFT H1
AT
Outros Beneficios OBF (Deprec.+Prov) H2
Fiscais AT
Oportunidades de CRES (Ativo, Ativo,, 1) H3
Crescimento Ativo,,_4
Rendibilidade REND RLP H4
AT
Dimensao DIM In (AT) H5
Idade IDAD In(Idade) H6

Onde: AFT — Ativos fixos tangiveis; AT- Ativo total; Deprec.+Prov — Depreciacdes e provisdes; RLP — Resultado
liquido do periodo; In — logaritmo neperiano; Ativon — Ativo total do ano n; Ativon-1 — Ativo total do ano n-1.

De acordo com o indicado anteriormente e tendo em conta as hipdteses ja estabelecidas,
encontra-se na Tabela 1 um resumo das variaveis independentes, com as respetivas formulas

de calculos, de acordo com as carateristicas da amostra em estudo.

3 — ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 apresenta-se as estatisticas descritivas de localizagao (média) e dispersao
(desvio padrdao), bem como o numero de observacdes no periodo em analise relativas a
variavel dependente e variaveis independentes. Com os dados ndo estandardizados, foram
excluidas as empresas que apresentam situagao liquida negativa pois estas encontram-se
em faléncia técnica, uma vez que os passivos sdo superiores aos seus ativos. Sendo assim,

a amostra inicial passa de cerca de 116 observagdes para 90.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas da variavel dependente (endividamento total) e das variaveis
independentes (exceto a idade), com dados néo estandardizados

n Média Desvio padréao

ENDVT 90 0,6397 0,26192
TANG 90 0,3763 0,26637
OBF 90 0,0488 0,05224
CRESC 89 0,4076 3,5714
REND 90 0,0548 0,08732
DIM 90 8,8563 1,02236
n valido (listwise) 89

Nota: ENDVT- Endividamento total; TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND -

Rendibilidade; DIM- Dimensao; n — numero de observagoes.



A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependente e independentes
(exceto a idade), apds a estandardizagdo dos dados. Pode-se verificar que o numero de
observagdes passou de 90 para 77, a média do endividamento total situa-se nos 59,56%
(DP=112,79%), onde se pode verificar uma diminuicao ligeira em relagdo aos dados n&o
estandardizados. Verifica-se ainda que, a média do endividamento total das empresas é de
63,97% (desvio padrao (DP) de 26,19%). Ou seja, as empresas da amostra em estudo
recorrem ao endividamento como principal meio de financiamento. Os OBF e as
oportunidades de crescimento apresentam uma média nula (desvio padrao igual a 1). A
dimensao média das empresas € de 20,55, com desvio padrao de 2,34. A Rendibilidade média
€ de aproximadamente 0,80 com desvio padrdo de 40,2, o que representa elevada

variabilidade nesta variavel.

Tabela 3: Estatisticas descritivas da variavel dependente (endividamento total) e das variaveis
independentes (exceto a idade), com dados estandardizados.

n Média Desvio padrao
ENDVT 77 0,5956 1,1279
TANG 77 0,1931 3,6425
OBF 77 0 1
CRESC 77 0 1
REND 77 0,7959 40,1995
DIM 77 20,5504 2,3375

Nota: ENDVT- Endividamento total; TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND -

Rendibilidade; DIM- Dimensao; n — nUmero de observagoes.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagéo de Pearson onde se pode analisar a correlagéo
entre as variaveis dependente (endividamento total) e as variaveis independentes ou
explicativas do endividamento: tangibilidade, outros beneficios fiscais, oportunidades de

crescimento, rendibilidade e dimensao.

Como é possivel observar, pela Tabela 4, o endividamento total estd positivamente
correlacionado com a tangibilidade. Esta correlacdo é moderada e estaticamente significativa,
para um nivel de significAncia de 5% (p-value <0,001 < «=0,05). Este também esta
positivamente correlacionado com as variaveis: outros beneficios fiscais, oportunidades de
crescimento e rendibilidade, mas nao sao estatisticamente significativas. A variavel dimenséao
€ a unica que estd negativamente correlacionada com o endividamento total, mas ndo é

estatisticamente significativa para um nivel de significAncia de 5%. A correlagcado entre as
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variaveis independentes é inferior a 0,2 (correlacdo fraca) e ndo é estatisticamente

significativa.

Tabela 4: Matriz de Correlagéo de Pearson entre a variavel dependente (endividamento total) e as

variaveis independentes (exceto a idade), com dados estandardizados.

Z_ENDVT TANG OBF CRESC REND DIM

Correl. Pearson 1,000 0,706** 0,015 0,065 0,155 -0,170
Z ENDVT Sig (Bilaterial) <0,001 0,897 0,572 0,177 0,140
n 77 77 77 77 77 77
Correl. Pearson 0,706** 1,000 0,010 -0,016 0,167 -0,080
TANG Sig (Bilaterial) <0,001 0,933 0,887 0,148 0,490
n 77 77 77 77 77 77
Correl. Pearson 0,015 0,010 1,000 -0,154 0,140 -0,011
OBF Sig (Bilaterial) 0,897 0,933 0,182 0,226 0,927
n 77 77 77 77 77 77
Correl. Pearson 0,065 -0,016 -0,154 1,000 0,020 0,166
CRESC Sig (Bilaterial) 0,572 0,887 0,182 0,864 0,150
n 77 77 77 77 77 77
Correl. Pearson 0,155 0,167 0,140 0,020 1,000 0,047
REND Sig (Bilaterial) 0,177 0,148 0,226 0,864 0,686
n 77 77 77 77 77 77
Correl. Pearson -0,170 -0,080 -0,011 0,166 0,047 1,000
DIM Sig (Bilaterial) 0,140 0,490 0,927 0,150 0,686
n 77 77 77 77 77 77

Nota: ENDVT- Endividamento total; TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND -
Rendibilidade; DIM- Dimensao; Correl. Pearson- coeficiente de correlagao de Pearson; Sig — nivel de significancia; n — niumero

de observagdes; *A correlagéo é significativa no nivel 0,05 (bilateral); ** A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).

Passando a estimagdo do modelo de regressao linear multipla, pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (OLS), tendo como variavel dependente o endividamento total, testa-se
a validade do modelo e a capacidade explicativa deste. Como se pode verificar o coeficiente
de determinagdo, o R? ajustado é 0,490, o que significa que 49% da variavel dependente,
endividamento total, é explicada pelas variaveis independentes desde modelo (tangibilidade,
outros beneficios fiscais, oportunidades de crescimento, rendibilidade e dimensao). Testando
a independéncia dos residuos (um dos pressupostos do modelo OLS) pelo teste de
Durbin-Watson, verifica-se que nao ha correlagao serial entre os residuos consecutivos, ou
seja, ndo ha autocorrelagéo entre os erros, uma vez que d=1,963, que é proximo de 2 (ver
Tabela 5).

Da analise da ANOVA pode-se concluir que o modelo estimado é altamente significativo, para
um nivel de significancia de 5% (p-value <0,001 < a <0,05), ou seja, rejeita-se HO: B0=p1=...=
B4=0 (Herdeiro et al., 2019; Marbco, 2011)
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Tabela 5: Diagnéstico de multicolinearidade e ANOVA para o modelo de regressao linear, com a
variavel dependente Endividamento total e sem variavel explicativa idade

Erro padrao da Durbin-

2 2 A
Modelo R R R*ajustado estimativa Watson
Estatistica 0,7242 0,524 0,490 0,80541 1,963
ANOVA F(5,71)=15,616 Sig < 0,001

a. Preditores: (Constante), Oportunidade de Crescimento, Z_OBF, Z_Tang, Dim, Z_ rend,; Sig — nivel de significancia.

Passando ao diagnostico da multicolinearidade, utilizou-se o Variance Inflation Factor (VIF)
para verificar se as variaveis independentes estdo fortemente correlacionadas entre si
(Maréco, 2018; Rodrigues, 2012). Dado que os valores do VIF s&o todos inferiores a 5
(Mardco, 2018), significa que ha auséncia de problemas de colinearidade nas variaveis

independentes (ver Tabela 6).

Tabela 6: Modelo de regresséo linear, com a variavel dependente Endividamento total e sem variavel
explicativa idade e diagnéstico de multicolinearidade.

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
Modelo padronizados padronizados t Sig. colinearidade
B PE:!:%O Beta Tolerancia  VIF
(Constante) 0,553 0,092 6,021 <0,001
TANG 0,214 0,026 0,690 8,275 <0,001 0,964 1,037
OBF 0,019 0,095 0,016 -0,196 0,845 0,956 1,046
CRESC 0,113 0,095 0,100 1,194 0,236 0,948 1,055
REND 0,001 0,002 0,042 0,504 0,615 0,948 1,055
DIM -0,150 0,094 -0,133 -1,597 0,115 0,963 1,038

Nota: TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND - Rendibilidade; DIM- Dimens&o; t-

estatistica t de Student; Sig — nivel de significancia; VIF- Variance Inflation Factor.

Assim, como se observa na Tabela 6, o modelo de regressao linear multipla estimado permitiu
identificar como preditor significativo a tangibilidade (=0,690; p-value<0,001), considerando
o nivel de significancia de 5%, do endividamento total. As restantes variaveis n&o sao
estatisticamente significativas apesar de se apresentarem numa relagdo positiva com a
excecdo da dimensdo, que se apresenta com sinal negativo e ndo estatisticamente

significativo. O modelo estimado é entao representado pela equagéo 3 a seguir:
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ENDVT = 0,553 + 0,214 TANG + 0,019 OBF + 0,113 CRESC + 0,001 REND - 0,150 DIM.  [3]
(p<0,001) (p<0,001)  (p=0,845) (p=0,236)  (p=0,615)  (p=0,115)

(R? ajustado=0,490)

Tomando agora como variavel dependente o endividamento a curto prazo, como indicador da
estrutura de capital (variavel dependente), refez-se a analise considerando o racio capital
alheio de curto prazo/ ativo total, com dados estandardizados. Através da matriz de correlagao
de Pearson, calculada com base no endividamento a curto prazo e as variaveis
independentes: tangibilidade, outros beneficios fiscais, oportunidades de crescimento,
rendibilidade e dimenséao, verifica-se que apenas a tangibilidade (p= 0,487; p-value <0,001)
se apresenta positivamente correlacionada, considerada fraca, e estatisticamente
significativa. Quanto a correlacédo entre variaveis independentes, obteve-se resultados
idénticos aos ja reportados para o endividamento total, estando todas as variaveis
correlacionadas entre si, mas com correlagéo fraca e n&o estatisticamente significativa.
Analisando os pressupostos do modelo de regressdo linear multipla, pelo método OLS,
usando como variavel dependente o endividamento de curto prazo, comecando pela analise
da independéncia dos residuos através da estatistica de Durbin-Watson com base no
endividamento a curto prazo, constata-se que como d= 0,815, claramente inferior a 2, o que
evidencia autocorrelagao positiva nos erros, violando o pressuposto da autocorrelacao nula.
No que se refere ao poder explicativo do modelo, o coeficiente de determinagado R? ajustado
€ 0.204, ou seja, 20,4% da variabilidade da variavel dependente é explicada pela variabilidade
das variaveis independentes. Pelo teste F da ANOVA, como ¢é altamente significativo (F (5,71)
= 4,896, p-value<0,001 < a=0,05), rejeita-se HO: B0= B1=...84=0, pode-se assim dizer que

pelo menos um dos coeficientes significativamente diferente de zero (ver Tabela 7).

Tabela 7: Diagndstico de multicolinearidade e ANOVA para o modelo de regressao linear, com a
variavel dependente Endividamento a curto prazo e sem variavel explicativa idade

Erro padrao

Modelo R R? R? ajustado T Durbin-Watson
da estimativa

Estatistica 0,506° 0,256 0,204 0,92277 0,815

ANOVA F(5,71)= 4,896 Sig < 0,001

Nota: @ Preditores: (Constante), oportunidade de Crescimento (CRESC), outros beneficios fiscais (OBF), tangibilidade (TANG),
dimenséo (DIM) e, rendibilidade (REND); Sig — nivel de significancia.

Relativamente ao diagnostico da multicolinearidade entre as variaveis independentes no

modelo de regressao linear multipla, pelo método OLS, usando como variavel dependente o
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endividamento de curto prazo, através do VIF rejeita-se a hipétese nula de colinearidade (ver
Tabela 8).

Tabela 8: Modelo de regresséo linear, com a variavel dependente Endividamento de curto prazo, sem
variavel explicativa idade, e diagndéstico de multicolinearidade

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de

Modelo padronizados padronizados t sig. colinearidade
B PE(::’ZO Beta Tolerancia VIF

(Constante) 0,625 0,105 5,937 <0,001

TANG 0,141 0,030 0,497 4,769 <0,001 0,964 1,037
OBF -0,115 0,108 -0,112 -1,066 0,290 0,956 1,046
CRESC -0,058 0,109 -0,057 -0,538 0,592 0,948 1,055
REND -0,002 0,003 -0,063 -0,599 0,551 0,948 1,055
DIM -0,002 0,108 -0,002 -0,016 0,957 0,963 1,038

Nota: TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND - Rendibilidade; DIM- Dimenséo; t-

estatistica t de Student; Sig — nivel de significancia; VIF- Variance Inflation Factor.

Em relagido aos coeficientes de regressdo, como se pode verificar na Tabela 8, apenas a

tangibilidade se apresenta como estatisticamente significativa e tem coeficiente positivo

(B=0,497; p-value <0,001), o que se infere que quanto maior a tangibilidade da empresa, maior

sera o seu endividamento, ou seja, ha uma relagcao positiva entre a tangibilidade e a estrutura

de capital da empresa.

O modelo de regressao linear resultante (ver Tabela 7 e Tabela 8) é o que se expressa na

equacao 4:

ENDV_CP = 0,625 + 0,141 TANG — 0,115 OBF - 0,058 CRESC - 0,002 REND - 0,002 DIM [4]
(p<0,001) (p<0,001)  (p=0,290) (p=0,592)  (p=0,551)  (p=0,957)

(R? ajustado=0,204)
Tomando agora o endividamento a longo prazo e procedendo a analise da correlagédo entre
as variaveis do modelo através do coeficiente de correlagao de Pearson, verifica-se que nao
existem correlagdes de Pearson estatisticamente significativas entre o endividamento a longo
prazo e as variaveis explicativas em analise. Por este facto ndo se procede a restante analise
pois 0 modelo de regressao nao é estatisticamente significativo (pela ANOVA, F(5,70)=2,048,
com p-value=0,082 > 0=0,05). Esta situagdo justifica-se pelo facto de as empresas
Cabo-Verdianas se financiarem, fundamentalmente, com recurso ao financiamento a curto
prazo (de referir que o coeficiente e correlagcado de Pearson entre o endividamento total e o
endividamento de curto prazo é considerado muito forte e estatisticamente significativo,
p=0,896, p-value <0,001, enquanto que a correlagdo com o endividamento a longo prazo &

considerada fraca e nao estatisticamente significativa p=0,032, p-value=0,734).
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De seguida foi aplicado um filtro na amostra para se considerar, apenas, as empresas para
as quais se dispunha de toda a informag&o necessaria para estimar o modelo de regressao
linear (além das variaveis independentes que se tem vindo a estudar, também foi considerada
a variavel idade). Deste modo, a dimensado da amostra reduziu para a 49 observagoes, pois
algumas empresas que nao se obteve a variavel idade.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependente e independentes
incluindo a variavel idade.

No concerne ao endividamento a curto prazo levando em consideracido a variavel idade e
procedendo a analise da correlacéo entre as variaveis do modelo através do coeficiente de
correlacao de Pearson, verifica-se que apenas a tangibilidade (p= 0,484; p-value <0,001) se
apresenta positivamente correlacionada, mas fraca, e estatisticamente significativa. Quanto a
correlagcédo entre variaveis independentes, obteve-se resultados idénticos aos ja reportados
para o endividamento total, estando todas as variaveis correlacionadas entre si, mas com

correlacao fraca e nao estatisticamente significativa.

Tabela 9: Estatisticas descritivas da variavel dependente (endividamento Curto prazo) e das variaveis
independentes com a variavel idade

n Média Desvio padrao
ENDV-CP 49 0,6025 1,2989
TANG 49 -0,0346 4,5673
OBF 49 0,0743 1,1854
CRESC 49 0,0725 1,2522
REND 49 0,7622 50,5831
DIM 49 0,5584 0,7237
IDAD 49 0,5964 0,7648

Nota: ENDV-CP- Endividamento curto prazo; TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento;
REND - Rendibilidade; DIM- Dimenséo; IDAD — Idade; n — numero de observagdes.

Assim, estimou-se o modelo de regressao linear multipla, pelo método OLS, com a variavel
dependente endividamento total. Os resultados obtidos estao reportados na Tabela 10.

Comecgando por analisar a validagdo dos pressupostos do método OLS, nomeadamente,
independéncia dos erros e multicolinearidade entre as variaveis independentes. Pela analise
da estatistica de Durbin-Watson (d=1,986) valida-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelagdo entre os residuos do modelo, ou seja, os residuos do modelo sao
independentes. Quanto a multicolinearidade, como se pode observar pelos VIF, todas as
variaveis do modelo apresentam-se com VIF inferiores a 5, logo ndo ha problemas de

colinearidade entre as variaveis.
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Tabela 10: Modelo de regresséo linear multipla, pelo método OLS, com a variavel dependente
Endividamento total com variavel idade

Coeficientes nao

padronizados

Coeficientes
padronizados

Estatisticas de
colinearidade

Modelo t Sig.

B PE:!:%O Beta Tolerancia VIF
(Constante) 0,570 0,229 2,487 0,017
TANG 0,211 0,035 0,687 6,052 <0,001 0,896 1,116
OBF 0,050 0,137 0,043 0,368 0,715 0,863 1,158
CRESC 0,117 0,124 0,105 0,945 0,350 0,943 1,061
REND 0,001 0,003 0,033 0,292 0,772 0,889 1,125
DIM -0,153 0,211 -0,079 -0,725 0,473 0,967 1,034
IDADE -0,062 0,221 -0,034 -0,209 0,781 0,794 1,259

R R? R2ajustado EPEstim. Durbin-Watson
Estatistica 0,717 0,514 0,445 1,04249 1,986

ANOVA F(6,42)= 7,411 Sig <0,001

Nota: TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND - Rendibilidade; DIM- Dimensao;
IDAD - Idade; t- estatistica t de Student; Sig — nivel de significancia; VIF- Variance Inflation Factor; EPEstim. - Erro padrdo da

estimativa.

Da analise da ANOVA, pelo teste F 0 modelo apresenta-se altamente significativo (F (6,42) =
7,411, p-value<0,001 < a=0,05), pelo que se rejeita Ho: Bo= B1=...B5=0. Pode-se assim dizer
que pelo menos um dos coeficientes da regressao ¢ significativamente diferente de zero. No
seu conjunto as variaveis explicativas ou independentes conseguem explicar 45,5% (R?
ajustado=0,455) da variabilidade da variavel dependente Endividamento total. Este modelo
tem um poder explicativo ligeiramente inferior ao que nao considera a idade.

O modelo de regresséo linear resultante (ver Tabela 10) é o que se expressa na equagao 5:
ENDVT = 0,570 + 0,211 TANG - 0,050 OBF + 0,117 CRESC + 0,001 REND - 0,153 DIM -0,062 IDADE.  [5]

(p=0,017) (p<0,001) (p=0,715)  (p=0,350) (p=0,772)  (p=0,473) (p=0,781)

(R? ajustado=0,445)
Mesmo considerando a idade como variavel independente, a tangibilidade continua a ser a
Unica variavel independente estatisticamente significativa e apresentando um coeficiente
positivo (=0,687; p-value <0,001), pelo que se infere que quanto maior a tangibilidade da
empresa, maior sera o endividamento da empresa, ou seja, ha uma relagao positiva entre a
tangibilidade e a estrutura de capital da empresa.
Procedeu-se também a estimacdo do modelo, considerando como variavel dependente o
endividamento a curto prazo, exibe-se na Tabela 11, os resultados dessa estimagao. Tendo
em conta a validagao dos pressupostos do modelo OLS, constatou-se que os residuos estao
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positivamente correlacionados, uma vez que pela estatistica de Durbin-Watson (d= 1,192)
verifica-se que n&o ha correlagdo serial entre os residuos consecutivos, ou seja, ndo ha
autocorrelagéo entre os erros, uma vez que d=1,192, que é préximo de 2.

Em relagao a multicolinearidade, todas as variaveis independentes apresentam VIF inferiores
a 5. Assim sendo, no modelo de regressao multipla da variavel “endividamento a curto prazo”,
como dependente e as variaveis: tangibilidade, outros beneficios fiscais, oportunidades de
crescimento, rendibilidade, dimensao e idade nao existem problemas de colinearidade. Este
modelo é altamente significativo (F (6,42) = 7,762, p-value<0,001< 0=0,05), e o conjunto das
variaveis do modelo explicam 45,8% (R? ajustado=0,458) da variabilidade do endividamento

de curto prazo.

Tabela 11: Modelo de regresséo linear multipla, pelo método OLS, com a variavel dependente
Endividamento a curto prazo com variavel idade

Coeficientes nédo Coeficientes Estatisticas de

Modelo padronizados padronizados t Sig. colinearidade
B Pa'zr:go Beta Tolerancia  VIF

(Constante) 0,024 0,210 0,113 0,910
TANG 0,184 0,032 0,648 5,775 <0,001 0,896 1,116
OBF -0,312 0,125 -0,285 -2,492 0,017 0,863 1,158
CRESC -0,033 0,114 -0,032 -0,290 0,773 0,943 1,061
REND 0,002 0,003 0,069 0,609 0,546 0,889 1,125
DIM 0,033 0,194 0,018 0,168 0,868 0,967 1,034
IDADE 0,991 0,202 0,584 4,896 <0 001 0,794 1,259

R R? R? ajustado EPEstim. Durbin-Watson

Estatistica 0,725 0,526 0,458 0,95615 1,192
ANOVA F (6,42)= 7,762 Sig <0,001

Nota: TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios Fiscais; CRESC - Crescimento; REND - Rendibilidade; DIM- Dimenséo;
IDAD - Idade; t- estatistica t de Student; Sig — nivel de significancia; VIF- Variance Inflation Factor; EPEstim. - Erro padrdo da

estimativa.

O modelo estimado, exibido na Tabela 11, pode ser representado pela equacgao 6.

ENDV — CP = 0,024+ 0,184 TANG -0,312 OBF -0,033 CRESC + 0,002 REND + 0,033 DIM + 0,991 IDADE. [6]
(p=0,910) (p<0,001) (p=0,017) (p=0,773)  (p=0,546)  (p=0,868) (p<0,001)
(R?ajustado=0,458)

Analisando os coeficientes da regressao, constata-se que a tangibilidade e a de idade das
empresas estao positiva e estatisticamente relacionadas com o endividamento de curto prazo
(Brane=0,174, p-value <0,001 e Bigade=0,048, p-value <0,001). Tais resultados indiciam que

quantos mais ativos tangiveis as empresas possuirem, e com mais tempo de atuagdo no
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mercado, mais endividamento de curto prazo utilizam. Para melhor visualizar os resultados
alcancados e descritos neste ponto, na Tabela 12 sumariza-se esses resultados. Como se
pode visualizar da anadlise da Tabela 12, a tangibilidade dos ativos das empresas
cabo-verdianas é um dos determinantes da sua estrutura de capital, quer se considere o
endividamento total quer o endividamento de curto prazo, apresentando-se sempre positiva e
estatisticamente significativa. Deste modo, estes resultados permitem validar a hipotese H1.
As restantes hipoteses nao se podem validar porque os coeficientes ndo séo estatisticamente
significativos, com exceg¢éo da idade quando a variavel dependente é o endividamento de

curto prazo em que é possivel validar a hipétese H6 a, em consonancia com a teoria trade-off.

Tabela 12: Resumo dos modelos de regresséo linear multipla, pelo método OLS, com diferentes
proxies para a estrutura de capital das empresas Cabo-Verdianas

ENDVT ENDV-CP ENDVT ENDV-CP

B p-value B p-value B p-value B p-value
(Constante) 0,553  <0,001 0,625 <0,001 0,570 0,017 0,024 0,910
TANG 0,214 <0,001 0,141 <0,001 0,211  <0,001 0,184  <0,001
OBF 0,019 0845 -0,115 0290 0050 0,715 -0.312 0,017
CRESC 0113 0236 -0,058 0592 0,117 0350  -0.033 0773
REND 0,001 0615 -0,002 0551 0,001 0772 0,002 0,546
DIM 0,150 0,115 -0,002 0957 -0,153 0473 0,033 0,868
IDADE -0,062 0,781 0,991 <0,001

R%a 0,490 0,204 0,445 0,458

Nota: ENDVT - Endividamento Total; ENDV-CP- Endividamento curto prazo; TANG -Tangibilidade; OBF- Outros Beneficios
Fiscais; CRESC - Crescimento; REND - Rendibilidade; DIM- Dimensao; IDAD — Idade;

Atendendo aos sinais das restantes variaveis, quando se considera o endividamento total
como proxy da estrutura de capital, estes estdo em consonancia com o comportamento
esperado de empresas que seguem a teoria pecking order, porém os coeficientes ndo sao
estatisticamente significativos como ja referido anteriormente, o que apenas levanta indicios
de que as empresas cabo-verdianas estarao a seguir os pressupostos da teoria pecking order
e como tal dardo em primeiro lugar preferéncia ao financiamento por fundos proéprios
(autofinanciamento) e quando este nao for suficiente recorrer ao financiamento externo
(capital alheio) e s6 em ultima instancia recorrerdo a emissao de capital proprio por novas

acgdes (e consequentemente entrada de novos acionistas ou socios).

CONCLUSAO E SUGESTOES PARA INVESTIGAGAO FUTURA
A politica de estrutura de capital das empresas podera determinar o seu sucesso quer no

curto como no longo prazo. Com este trabalho pretende-se conhecer a estrutura de capital
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das empresas de Cabo Verde. Ao longo do trabalho foi feita uma breve caracterizagdo de
Cabo Verde para se tentar compreender as politicas seguidas pelas empresas no que diz
respeito as fontes de financiamento, se seguem a teoria frade-off ou a teoria peking order.
Verifica-se que apenas 35% das empresas possuem contabilidade organizada e s6 apenas
25% é que estao organizadas sob a forma de sociedade sendo os restantes empresarios em
nome individual. O comércio é o setor de atividade dominante com 44% das empresas, sendo
que a industria apenas representa 9% do tecido empresarial. O pais exporta maioritariamente
para Espanha (78%) sendo os preparados de conservas o principal produto exportado (63%).
Através da regressao linear multipla para a variavel dependente endividamento total, levando
ou n&o em consideracgdo a variavel independente idade, a variavel independente tangibilidade
possui coeficiente positivo e estatisticamente significativo. No que concerne ao endividamento
a longo prazo, na analise sem a variavel idade pode-se concluir que embora nédo se encontre
nenhuma variavel estatisticamente significativa ha indicios que as empresas com maior
dimensao tendem a recorrer mais ao endividamento a longo prazo, de modo geral, levando
ou ndo em consideracgdo a idade das empresas de acordo com a amostra, sdo poucas as que
recorrem a divida a longo prazo em Cabo Verde.

A curto prazo, incluindo ou ndo a variavel idade na analise, a tangibilidade continua a ser o
unico determinante estatisticamente significativo (e positivo). A varidvel idade apenas se
mostrou estatisticamente significativa quando a dependente é o investimento de curto prazo
€ o sinal é positivo pelo que as empresas com mais maturidade tendem a recorrem com mais
frequéncias ao endividamento a curto prazo devido as exigéncias serem menores do que para
dividas a longo prazo.

A validagao da H1 pode indiciar que as empresas tanto podem seguir a teoria trade-off como
a teoria peking order. No entanto, pelos sinais das variaveis nas diferentes especificagées do
modelo com a variavel dependente endividamento total, existem indicios que as empresas
possam seguir a teoria peking order. Dadas as caracteristicas do mercado financeiro de Cabo
Verde, associado a tipologia das proprias empresas, podera evidenciar que as mesmas
preferem seguir a teoria peking order. Idénticos resultados, embora em empresas e ambiente
macroeconoémico diferentes, foram obtidos por Lourengo e Oliveira, (2017) ou Matias e
Serrasqueiro (2017).

Dado que o numero de empresas em estudo é reduzido, este é considerado uma limitagao do
presente trabalho, que pode ter comprometido a validagao das hipéteses e dos modelos em
analise. Pretende-se num trabalho futuro aplicar a metodologia a um ndmero maior de
empresas e incluir também determinantes macroecondmicos do pais e recorrer a metodologia

de analise de dados em painel.
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