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RESUMO:

O objectivo central deste estudo consistiu em analisar a forma como as caracteristicas da empresa e,
particularmente, a forma como o sector de actividade e a classe dimensional, afectam a decisdo de
financiamento. Os resultados comprovaram que uma maior dimenséo e posse de activos tangiveis significam um
maior acesso a divida, particularmente, de longo prazo. As empresas de maior dimensdo apresentam uma maior
capacidade de aceder a divida de médio e longo prazo em detrimento da divida de curto prazo. Os resultados
associados as variaveis rendibilidade e a maturidade da empresa comprovam os argumentos da teoria da seleccdo
hierarquica. Os resultados comprovaram os sectores de actividade e classe dimensional como relevantes para a
determinacdo dos diferentes racios de divida. Desta forma, existem caracteristicas associadas ao sector de
actividade e classe dimensional, além das que foram incluidas nos modelos, que determinam a decisdo de
financiamento.

PALAVRAS CHAVE: Estrutura de capitais, Sector de Actividade, Classe Dimensional, Caracteristicas das
Empresas

ABSTRACT

The purpose of this study was to examine how the firm characteristics, and particularly, how the industry and
size class, affect the financing decision. Results showed that a larger firm size and tangibles assets property mean
greater access to debt, particularly, long term debt. The biggest companies have a greater ability to access the
medium and long term rather than short-term debt. The results associated with the maturity and profitability
firm’s variables confirm the pecking order theory contributions. A good profitability and larger maturity means
more internal funds and less. The results confirm the industry and size class as an important factor in the
financing decision. Thus mean that there are some characteristics associated with the industry sector and size
class, not included in the models, which determine the financing decision.
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1. INTRODUGAO

O que orienta as decisdes estratégicas de uma empresa, € mais especificamente, o que orienta a decisdo de
financiamento de uma empresa tem sido uma problematica amplamente discutida nas Gltimas cinco décadas na
teoria financeira fazendo surgir diversas correntes tedricas que procuram identificar os factores determinantes
desta Ultima decisdo. “The second major decision of the firm is the financing decision. Here the financial
manager is concerned with the makeup of the right-hand side of balance sheet. If you look at the mix of
financing for firms across industries, you will see marked differences. Some firms have relatively large amounts
of debt, while others are almost debt free. Does the type of financing employed make a difference? If so, why?
And, in some sense, can a certain mix of financing be thought of as best?”” (Van Horne, 1998:3). Esta evolucéo
tornou-se mais evidente com a publicagdo do trabalho de Modigliani e Miller (MM)(1958) que impulsionou uma
ampla discussdo sobre esta problematica’, assumindo o papel central no desenvolvimento da investigagdo ao
definir o ponto de partida para as pesquisas nesta area.

Frank e Goyal (2005) apresentam na sua publicacdo as seguintes questdes que reflectem bem as interrogactes
sobre o processo de decisdo de financiamento das empresas: Como é que as empresas se financiam? Quais sdo 0s
factores que afectam a decisdo de financiamento? Como é que estas decisdes afectam o resto da economia?
Como é que as empresas se deveriam financiar?. As diversas correntes tedricas procuram responder a estas
questbes, sendo as mais populares a teoria do trade-off, a teoria dos custos de agéncia e a teoria do pecking-order
ou selecgdo hierdrquica. A construgdo destas correntes tedricas foi realizada a partir do abandono dos
pressupostos restritivos de MM (1958), pelos préprios percursores em 1963, seguidos de Miller (1977),
DeAngelo e Masulis (1980) e Kim (1982) que introduziram o efeito da tributagdo dos rendimentos; Robichek e
Myers (1966), Kraus e Litzenberger (1973), Kim (1978), Warner (1977) e Haugen e Senbet (1978) que
introduziram o efeito dos custos de insolvéncia; e, Jensen e Meckling (1976), Green e Talmor (1986), Jensen
(1986), Harris e Raviv (1990) e Stulz (1990) que introduziram o efeito dos custos de agéncia. Mais
recentemente, surgiu outra abordagem, designada por teoria da pecking-order, inicialmente desenvolvida por
Ross (1977), Leland e Pyle (1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que defende que as decisbes dos
gestores ndo séo tomadas no sentido de alcancar uma estrutura de capitais 6ptima, mas sim de acordo com uma
hierarquia de preferéncia pelas fontes de financiamento.

As Ultimas décadas tém sido ricas nos trabalhos sobre a problemética da decisdo de financiamento, mas ainda
permanece um amplo campo deste processo por compreender e, outro, em que as conclusdes ou os resultados
obtidos entre os diferentes investigadores ndo sdo consensuais. Por exemplo, no ambito da seleccdo hierarquica,
corrente tedrica amplamente referenciada, verifica-se que a pratica de algumas empresas, em alguns paises
divergem na construgdo da hierarquia das fontes de financiamento. Além disso, os sinais das relagdes obtidas
entre as variaveis que procuram representar as caracteristicas das empresas e os diversos contributos da teoria,
para além de se apresentarem em grande nlmero, ndo sdo consensuais. Os estudos transversais entre amostras de
empresas de diferentes paises mostram diferentes padrdes de financiamento levando a concluséo de que poderdo
existir factores determinantes da decisdo de financiamento transversais (comuns) as diferentes realidades
nacionais mas também a existéncia de factores especificos de cada uma. Factores como a dimenséo e a industria
parecem ter influéncia sobre esses diferentes perfis de financiamento. Desta forma, a divergéncia observada
entre diversos estudos e as dificuldades em se obter uma completa compreensdo do processo de decisdo de
financiamento das empresas pode ser devido ao facto de estas registarem uma diversidade de formas de
financiamento e serem influenciadas por uma complexidade de factores. Estes podem determinar a decisdo de
financiamento de diferentes maneiras e de forma dinamica, isto €, nem todos os factores terdo a mesma
amplitude de influéncia, verificando-se uma hierarquia de factores ou vérias hierarquias consoante o tipo de
empresas. Estas hierarquias também poderdo apresentar uma caracteristica dindmica no sentido de se alterem
com a mutagdo do meio envolvente e das caracteristicas das empresas.

Assim, a semelhanca do estudo de Degryse et al (2010) para uma amostra de pequenas empresas holandesas, o
objectivo deste trabalho serd procurar clarificar a forma como as caracteristicas das empresas e da industria
determinam a estrutura de capitais das empresas portuguesas. Adicionalmente, também se procura verificar
como a classe dimensional influéncia este processo de decisdo. Além do contributo para uma maior clarificagdo,
na literatura financeira, do processo de decisdo de financiamento das empresas, os resultados deste tipo de
estudos sdo relevantes para, pelo menos, trés conjuntos de agentes econdmicos: 0s gestores e proprietarios, as
instituicdes de crédito e os organismos reguladores. Em relagdo aos primeiros, estes resultados séo relevantes
para ajudar a tomarem decisGes no &mbito do financiamento das empresas. No caso dos segundos, pode
contribuir para essas instituicdes possam melhorar os produtos financeiros. Finalmente, para os organismos

! «“The Modern Theory of Capital Structure began with the celebrated paper of Modigliani e Miller (1958). They (MM) pointed the direction
that such theories must take by showing under what conditions capital structure is irrelevant.” Harris e Raviv (1991:297).
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reguladores nacionais definirem politicas econdmicas e fiscais que permitam o rebalanceamento das estruturas
de financiamento com a finalidade de diminui¢do da vulnerabilidade a choques e para garantir a competitividade
das empresas.

Este trabalho encontra-se organizado em mais sete sec¢des, além desta introducdo. Na segunda seccdo
apresentam-se as diferentes correntes tedricas da estrutura de capitais. Na terceira seccdo apresentam-se 0sS
contributos da literatura financeira sobre a forma como os factores indUstria e dimenséo influenciam a deciséo de
financiamento. Na quarta seccdo apresentam-se as hipdteses e as varidveis independentes de teste. Na quinta
sec¢do apresenta-se a amostra e as metodologias econométricas. Na sexta seccdo apresentam-se os resultados
obtidos com a estimacdo dos modelos e respectiva analise. Na sétima seccdo apresentam-se as principais
conclusdes. Por fim, finaliza-se com a apresentacdo das referéncias bibliogréaficas.

2. AS CORRENTES TEORICAS DA ESTRUTURA DE CAPITAIS

Segundo a literatura financeira, foi a apresentacdo do trabalho de Modigliani e Miller (1958) (MM) que originou
a emergéncia de uma vasta literatura tedrica e empirica sobre a questdo dos determinantes da estrutura de
capitais das empresas. Estes autores vieram contrapor a tedrica classica que defendia a existéncia de uma
estrutura éptima de capitais que maximiza o valor da empresa em consequéncia da diminuicdo do custo médio
ponderado dos capitais das empresas. MM introduziram a irrelevancia da estrutura de capitais® das empresas
sobre o valor das mesmas. Este depende apenas do nivel e do risco dos fluxos de caixa futuros gerados pelos
activos reais, tornando-se indiferente a deciso de financiamento.

A corrente do trade-off estatico introduz novamente a existéncia de uma estrutura de capitais dptima que permite
maximizar o valor da empresa em virtude dos beneficios e custos associados a cada fonte de financiamento (tais
como, custos de faléncia, custos associados a obtencdo de cada fonte, beneficios fiscais e outros). O
aparecimento da corrente fiscal veio realcar as diferencas de tratamento fiscal atribuido as diversas fontes de
financiamento. Este factor levou MM (1963) a alterarem a sua posicéo inicial referenciando que a tributacéo dos
resultados das empresas e a deducdo fiscal do custo do capital alheio podera permitir um incremento do valor da
empresa. Miller (1977) conclui que a existéncia de diferentes agentes com taxas fiscais diferenciadas leva a que
as empresas emitam diferentes titulos na deciséo de financiamento. DeAngelo e Masulis (1980) introduziram o
facto da existéncia de outras fontes de beneficios fiscais que podem diminuir a atractividade dos capitais alheios
em funcdo dos seus beneficios fiscais.

Uma outra corrente tedrica, introduz a problematica das relagdes de agéncia e a decisdo de financiamento. Jensen
e Meckling (1976) argumentam que os conflitos que poderdo existir entre 0s accionistas, gestores e credores e 0
problema da substituicdo de activos originam custos de agéncia (por exemplo, os custos de monitorizacdo), e
influenciam a determinacdo da estrutura de capitais das empresas. Os mesmos autores referem que o
financiamento através de capitais alheios pode disciplinar o comportamento dos gestores. Derivado dos custos de
agéncia, Myers (1977) aponta que os tipos de activos podem determinar o tipo de financiamento. Estes
argumentos séo também apontados por Booth e al (2001), Kochhar (1997) e Williamson (1988).

A importancia da problematica da faléncia, respectivos custos para as empresas e suas influéncias sobre a
governacdo das mesmas levou a introducdo da corrente dos custos de faléncia, sendo Kraus e Lintzenberger
(1973), os autores impulsionadores da mesma. Segundo estes, o valor de uma empresa endividada seria igual ao
de uma empresa ndo endividada mais o valor da divida, menos os custos de faléncia. O incremento no
endividamento aumenta a exposicdo da empresa face a eventuais dificuldades de solver os seus compromissos,
isto é, incrementa os custos de faléncia esperados.

A Teoria baseada na assimetria de informagdo € constituida por duas correntes: a corrente da seleccao
hierarquica (pecking order) e a corrente dos sinais. A primeira defende que as empresas ndo possuem um racio
de endividamento 6ptimo e que a decisdo de financiamento é baseada no problema de informagdo entre os
agentes externos e internos da empresa. Desta forma, os responséaveis das empresas preferem financiar-se, em
primeiro lugar, através do autofinanciamento e, no caso de estes fundos ndo serem suficientes, recorrem em
segundo lugar ao endividamento sem risco, seguindo-se o endividamento com risco e, por fim, a emissdo de
capital préprio (Myers e Majluf, 1984). A segunda corrente, foi impulsionada por Ross (1977) e Leland e Pyle
(1977). O primeiro argumenta que os investidores interpretam grandes niveis de endividamento como um sinal
de alta qualidade da empresa e que a rendibilidade e o endividamento estdo positivamente relacionados. Os
segundos autores, pelo contrario, argumentam que um empresario com um novo projecto de investimento pode

2 Sobre o pressuposto do mercado de capitais perfeito, inexisténcia de impostos e custos de transacgéo.
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sinalizar a sua qualidade pela parte de capitais proprios que utilizar para o financiar. O valor aumentara com o
aumento das acgGes pelo empresario.

Além das correntes, anteriormente referidas existem outras que pelo relevo que tém vindo a assumir
recentemente na literatura devem ser mencionadas. Uma delas é a teoria baseada na estratégia da empresa.
Segundo esta corrente, a estrutura de capitais é uma funcdo da estratégia adoptada pela empresa. Harris e Raviv
(1991) indicam que esta corrente tem assumido dois tipos de abordagens: uma que relaciona a estrutura de
capitais com a estratégia de mercado e outra que relaciona com as caracteristicas dos inputs ou outputs da
empresa. Outra corrente introduzida, é a teoria baseada no controlo da empresa. “Following the growing
importance of a takeover activities in the 1980’s, the finance literature began to examine the linkage between the
market for corporate control and capital structure.” (Harris e Raviv, 1991:319). Williamson (1985 e 1988)
apresenta a teoria dos custos de transac¢do (TCE) que numa primeira abordagem podera apresentar algumas
semelhangas com a teoria da agéncia mas para a qual o autor argumenta que “agency theory provides an
alternative lens to which transaction-cost economics is sometime compared.” (1985:567). Esta teoria procura
explicar a emergéncia de diferentes estruturas de governacéao e, consequente, diferentes estruturas de capitais. De
acordo com esta teoria, a escolha entre estruturas governativas gira em volta da natureza dos activos em
consideracdo na transaccdo. A especificidade dos activos influéncia a escolha do financiamento em capitais
alheios e proprios, havendo uma relacdo negativa entre a especificidade e o endividamento. “There is no
universal theory of the debt-equity choice, and no reason to expect one. There are several useful conditional
theories, however.” (Myers, 2001).

3. O IMPACTO DOS FACTORES INDUSTRIA E CLASSE DIMENSIONAL NA ESTRUTURA DE
CAPITAIS

Na literatura financeira sobre a generalidade das empresas é também evidenciado o factor inddstria como um
determinante relevante da decisdo da estrutura de capitais por este atributo influenciar as caracteristicas das
empresas (Bradley et al, 1984, Titman e Wessels, 1988, Brailsford et al, 2002 e Michaelas et al, 1999). Desta
forma, a indUstria apresenta-se como um factor bastante importante no estudo da decisdo de financiamento das
empresas (Harris e Raviv, 1991). Titman e Wessels (1988) no seu estudo revelaram a relevancia desta variavel.
Frank e Goyal (2005) indicam que a média da industria é um poderoso indicador do endividamento das empresas
no sentido em que estas tendem a caminhar para a média da industria onde estdo inseridas. Prasad et al (2001)
também realcam que a classificacdo industrial das empresas é um aspecto importante na investigacdo sobre os
mercados financeiros e usado para explicar as caracteristicas das estruturas de capitais das empresas. Os mesmos
autores referem que os resultados obtidos ao longo dos diferentes estudos sugerem que empresas localizadas em
diferentes industrias possuem diferentes niveis de endividamento. No entanto, os autores alertam para “...that
identifying capital structure differences between industries does not necessarily explain them, since there is not a
one-for-one relationship between a firm’s industrial group and the degree of specialisation of its products.”

A industria onde a empresa desenvolve a sua actividade pode ndo determinar, de uma forma directa, mas existira
sempre uma influéncia indirecta através da natureza e composi¢do dos activos das empresas imposta pela
indUstria. Os racios de divida das empresas serdo distintos de inddstria para indUstria porque o risco dos activos e
do negdcio, o tipo de activo e as necessidades de fundos também variam entre cada industria (Hall et al, 2000).
As empresas dentro de uma determinada inddstria possuem mais factores em comum, entre elas,
comparativamente & existéncia de similitudes com empresas de outras inddstrias. Além disso, tem sido
evidenciado diferencas ao nivel dos racios da divida entre as empresas de diferentes indUstrias (Jordan et al,
1998).

O sector de actividade também pode evidenciar alguma influéncia sobre a decisdo de recurso a determinadas
fontes de financiamento, por exemplo, o leasing ou a divida bancéria. Krishman e Moyer (1994) referem o
leasing como sendo uma fonte de financiamento menos comum para a industria transformadora, onde os activos
assumem uma especificidade maior comparativamente a outros sectores. Finucane (1988) refere uma forte
presenca de financiamento através de leasing nas empresas do sector da aviagdo e do retalho, concluindo pela
existéncia de determinados sectores de actividade com maiores niveis de leasing comparativamente a outros
sectores.

Titman e Wessels (1988) apontam para a existéncia de uma relagdo entre o factor industria e o nivel de divida ao
observarem nas industrias onde imperam factores muito especificos, como os produtos e tecnologias utilizadas, e
custos de liquidacdo mais elevados, uma tendéncia destas empresas para diminuir os niveis de divida. A classe
industrial € um potencial determinante da estrutura de capitais porque as empresas presentes na mesma industria
enfrentam condi¢fes de mercado semelhantes e possuem caracteristicas de risco similares (Brailsford et al,
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2002). Bowen e al (1982) identificaram uma diferenca estatisticamente significativa entre o nivel médio de
divida de diferentes inddstrias e, numa perspectiva dindmica, demonstraram uma tendéncia das empresas
caminharem para o endividamento médio da induUstria onde estdo inseridas. Bradley et al (1984) também
verificaram uma forte influéncia da industria sobre os racios de endividamento das empresas.

A especificidade da actividade exercida pelas empresas influencia o seu endividamento por determinar diversos
factores relativos as empresas como risco, investimentos, entre outros. Por exemplo, as indlstrias caracterizadas
por mais activos tangiveis podem evidenciar mais divida comparativamente as empresas detentoras de menores
niveis deste tipo de activos devido ao valor colateral. Coleman e Carsky (1999) referem o facto das empresas
pertencentes ao sector dos servigos poderem deter menos activos tangiveis passiveis de funcionar como valor
colateral no ambito do financiamento. Em oposicao, ha também estudos como os de Gallo e Villaseca (1996) e
Lyagoubi (2006) que evidenciam o factor inddstria como nédo sendo relevante para a determinacdo da estrutura
de capitais.

A Dimensdo tem sido apontada como um factor determinante da estrutura financeira das empresas por diversos
autores e investigadores desta problematica das empresas. Gatward e Sharpe (1996), Rajan e Zingales (1995) e
Titman e Wessels (1988) apontam para uma relacdo negativa entre a dimensdo das empresas e o endividamento
em virtude de as grandes empresas, facilmente emitirem novo capital proprio e no caso de recorrerem ao
endividamento, tém maior facilidade de acesso aos instrumentos de médio e longo prazo fornecidos pelo
mercado financeiro. Aybar Arias et al (2000) e Alonso (2000) verificaram nos seus estudos que as PME’s
endividam-se mais e que neste, 0 de curto prazo assume maior relevancia e que as empresas de maior dimensao
procuram utilizar mais o autofinanciamento. Gatward e Sharpe (1996) apontam como uma das principais razes,
o0 facto das PME’s apresentarem um maior risco ¢ onde os custos de obten¢do de financiamento sdo mais
significativos, estando mais limitadas no acesso aos mercados financeiros e ao endividamento de longo prazo em
funcéo do risco moral, seleccdo adversa e assimetria de informacdo. Raz6es partilhadas por Zoppa e Mcmahon
(2002), que afirmam que este tipo de empresas recorrem ao financiamento de curto prazo para financiar o activo
e ultrapassarem estas condicionantes. Bevan e Danbolt (2000) ainda acrescentam que no endividamento de curto
prazo, o financiamento bancario é o de maior relevo. Melle-Herndndez (2001) argumenta, citando diversa
literatura financeira, que a dimensdo empresarial agrava as diferengas estruturais financeiras entre as empresas
de diferentes dimensdes. Os factores como as imperfei¢fes dos mercados e os factores apontados anteriormente
determinam os contratos financeiros entre os intermediarios financeiros e as empresas. E esta influéncia assume
maior amplitude quando as empresas apresentam menor dimensdo. Hellman e Stiglitz (2000) afirmam que estes
constrangimentos podem condicionar o acesso das PME’s a fundos externos (alheios ¢ proprios) e que estas em
determinadas ocasifes obtém os financiamentos a custos superiores aos das rendibilidades originadas pelos
activos.

Diferentes factores podem afectar diversos tipos de empresas de diferentes formas (Myers, 2001). E esperada a
existéncia de aspectos comuns mas também diferenciados em resultado das diferentes caracteristicas assumidas
por cada empresa em funcdo da sua dimensdo e das fontes de financiamento disponiveis para cada classe
dimensional (Cassar, 2004; Berger e Udell, 1998). As questdes sobre a estrutura de capitais das pequenas
empresas sao, geralmente, diferentes das enunciadas no ambito das grandes empresas (Berger e Udell, 1998).
Segundo estes autores, as pequenas empresas terdo as suas necessidades de fundos, substancialmente, fornecidas
por fontes “informais” (parceiros de negocios, familia, amigos e outros), ao contrério das fontes tradicionais ou
“formais” usadas pelas grandes empresas. Ao nivel do financiamento externo®, as primeiras recorrerao,
essencialmente, ao capital proprio e divida “privada”, porque estas sdo normalmente as unicas fontes acessiveis.
As segundas poderdo utilizar o mercado financeiro publico. As razdes principais sdo: a assimetria de informacéo
das pequenas empresas que ndo lhes permite emitir titulos de divida no mercado de capitais e os elevados custos
de transaccao associados a emissdo publica de capitais préprios e titulos de divida associados a processos de Due
Diligence dos mercados publicos e a distribuigdo e registo dos titulos, entre outras fontes de custos.

Voulgaris et al (2004) sublinham um maior reconhecimento, na literatura financeira, das diferencas entre as
grandes e as pequenas empresas e estas dissemelhancas afectarem varios aspectos como a performance e a
estrutura de capitais. Wald (1999), Vos e Forlong (1996) justificam um endividamento mais elevado nas
empresas de maior dimensdo com a separacao existente entre a propriedade e a gestdo, que eleva os custos de
agéncia e, desta forma, incrementam a utilizacdo da divida para colmatar este aspecto de acordo com os
argumentos de Jensen (1986).

% A diferenca entre o financiamento interno e externo nas pequenas empresas nem sempre é claro porque os internos poderdo ser chamados a
entregar garantias pessoais ou empenhar bens pessoais contra financiamentos externos.
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No estudo sobre a decisdo de financiamento das empresas, Chandler e Hanks (1998) alertam para duas questfes
que, apesar de relacionadas, devera-se procurar resposta para cada uma delas que sdo a identificacdo da
guantidade necessaria de capital e os seus factores determinantes, e a identificacdo do mix de capitais resultante
das diferentes fontes de fundos alternativas. Os autores desenvolveram o seu estudo no &mbito das novas
empresas e verificaram que a quantidade de capital fornecida pelos fundadores das empresas é muito semelhante
entre varios tipos de indUstrias mas a proporcao apresenta diferencas significativas entre os mesmaos tipos. Estas
conclusBes significam que o capital inicial necessario varia em funcdo do tipo de industria. Os factores
determinantes para estas necessidades sdo os requisitos da indlstria e 0 grau de substituicdo dos recursos
financeiros e outros. A diferenga entre o capital inicial necessario para a empresa iniciar a sua actividade e a
capacidade/disponibilidade de fundos que os fundadores da empresa conseguem inicialmente dotar a empresa
determinam a necessidade face as outras fontes. Van Auken e Neeley (1996) e Winborg e Landstrom (2000)
argumentam que no caso das pequenas empresas, as fontes alternativas além das tradicionais (fundos dos
fundadores e financiamento junto das instituicBes financeiras) assumem um relevo muito importante que
determinam a forma como se desenvolve a decisdo de financiamento nestas empresas diferenciando-a das
grandes empresas. No caso das pequenas, surgem como fontes de financiamento alternativas: os empréstimos de
familiares e amigos, a utilizacdo de uma forma proeminente do cartdo de crédito, relevancia do crédito
comercial, os financiamentos garantidos com seguros de vida e/ou com a hipoteca da casa dos fundadores da
empresa.

4. HIPOTESES E VARIAVEIS INDEPENDENTES

Este trabalho tem como objectivo analisar a forma como as caracteristicas das empresas, os factores indUstria e
classe dimensional afectam a decisdo de financiamento das empresas portuguesas. Desta forma, formalizou-se
oito hipoteses de forma a testar 0s seguintes aspectos: seis atributos das empresas propostos pela literatura
financeira como factores, eventualmente, relevantes para a determinacdo da decisdo de financiamento das
empresas e que procuram representar os contributos das teorias da estrutura de capitais. Estes seis atributos
permitiram formalizar as seis primeiras hipdteses. O estudo do impacto da indUstria ou do sector de actividade e
da classe dimensional na tomada de decisdo de financiamento permitiram formalizar mais duas hipoteses. Desta
forma, nos paragrafos seguintes apresentam-se as hipéteses formalizadas.

Neste estudo, & semelhanga de Ramalho e Silva, 2009, analisa-se o efeito do factor dimenséo na decisdo de
financiamento através de duas vias. Assim, além das variaveis nominais associadas ao grupo de empresas
(variaveis dummies representativas das pequenas, médias e grandes empresas), temos uma variavel quantitativa
dimensdo que corresponde ao logaritmo do activo’. Esta opgdo resulta de se assumir que o efeito da
caracteristica dimensdo na decisdo da estrutura de capitais pode depender do grupo dimensional a que a empresa
pertence. Desta forma, espera-se obter uma maior clarificacdo da forma como o factor dimensdo influi no
processo de decisdo de financiamento das empresas. Numa dada classe dimensional existem empresas com
caracteristicas muito semelhantes a classe dimensional subsequente ou antecedente. Assim, optou-se por testar,
em todos os modelos, a varidvel dimensdo. Esta determina a forma como as empresas acedem as diversas fontes
de financiamento. O acesso ao mercado financeiro e de capitais € fundamental no processo de decisdo de
financiamento das empresas significando um maior conjunto de possibilidades de fonte de financiamento. O
factor dimensdo e o acesso ao mercado apresentam uma relacdo estreita. As empresas de maior dimenséo
possuem uma maior facilidade de acesso devido a possuirem menores problemas de assimetria de informagcdo, de
risco moral e financeiro conforme foi desenvolvido nos pontos anteriores. Hipétese 1: “A dimensio apresenta
uma relacdo positiva com a divida”. Degryse et al (2010) referem uma relagdo positiva com a divida de longo
prazo e negativa com a divida de curto prazo.

Quando as empresas necessitam de obter fundos externos, a capacidade de a empresa apresentar activos com
valor colateral, os quais possam servir como garantia no caso de haver incumprimento das obriga¢Ges associadas
a esses fundos externos, constitui um aspecto relevante por incrementar o acesso ao mercado financeiro. Desta
forma, espera-se que um maior volume de activos tangiveis, logo, maior valor colateral, apresente uma relagéo
positiva com o endividamento. Assim, Hipétese 2: “Os Activos Tangiveis apresentam uma relacio positiva
com a Divida”. A variavel usada para testar esta hip6tese — tangibilidade do activo — foi definida da relagdo do
imobilizado corpdreo em relagdo ao activo total.

* 0 uso do logaritmo justifica-se para mitigar o efeito de escala do valor da variavel em causa.

6



De acordo com Hall et al (2002), existe um constrangimento associado ao incremento do custo dos capitais
externos face aos internos no financiamento nos activos intangiveis. A teoria econémica avanca muitas razdes
para a existéncia de uma lacuna entre os custos do capital externo e interno no financiamento das actividades de
1&D, que podem ser divididas em trés tipos: assimetria de informacéo entre o inventor e o investidor, risco moral
da parte do inventor ou que surge quando a propriedade esta separada da gestdo e as consideragdes fiscais que
levam a uma diferenca entre o financiamento externo e o autofinanciamento. O problema da assimetria de
informacdo e dos conflitos de agéncia associados ao investimento em 1&D ou outros activos intangiveis leva o
financiamento através de fundos externos (capitais préprios e alheios) a apresentar custos mais elevados face a
outros investimentos correntes devido a inexisténcia do valor colateral deste tipo de activos e/ou a dificuldade de
avaliar este tipo de activos (Myers, 1977; Balakrishnan e Fox, 1993; Bradley et al, 1984; Hall, 2002 e Bougheas
et al, 2003).

Assim, de acordo com todos os aspectos anteriormente referidos, o autofinanciamento pode assumir, ou possui
mesmo, um papel determinante para o investimento em activos intangiveis e, em particular, em 1&D
(Himmelberg e Petersen, 1994; Hall, 2002 e Bougheas et al, 2003). Entre outras razdes, este facto pode-se dever
a especificidade assumida por este tipo de activos. A sua especificidade influencia a escolha do financiamento
em capitais alheios e capitais préprios. O financiamento em capital alheio é adequado para activos com baixa
especificidade e o capital proprio é preferivel quando esse nivel é alto (Williamson, 1988). O mix de activos
determina o mix de capitais alheios e proprios. A decisdo de financiamento deve considerar o nivel final de
especificidade e o resultante do racio debt-to-equity dependera da proporcéo dos activos especificos e correntes
na empresa (Kochhar, 1997). Balakrishnan e Fox (1993) salientam a caracteristica de ndo reemprego dos activos
especificos como fonte criadora de problemas no financiamento em capitais alheios. Assim, formula-se a
Hipotese 3: “Os activos intangiveis apresentam uma relagdo negativa com a divida”. A variavel
intangibilidade do activo foi definida pela relacdo entre os activos incorp6reos e o0 activo total.

A preferéncia de utilizagdo dos fundos gerados internamente pelos responsaveis da empresa pela decisdo de
financiamento esta amplamente divulgada na literatura financeira. Segundo Corbett e Jenkinson (1997) e
Damodaran (1997), esta fonte assume um peso de 60% no financiamento total, em diversos paises. Esta
relevancia do autofinanciamento encontra-se fundamentado na propria teoria financeira, no ambito das teorias da
estrutura de capitais. A teoria da selec¢do hierdrquica das fontes de financiamento aponta os fundos gerados
internamente como a primeira preferéncia dos responsaveis das empresas. Assim, espera-se uma relacdo negativa
da rendibilidade com a utilizagdo da divida financeira. Uma maior a rendibilidade, implica uma maior
capacidade de gerar fundos internos e menor necessidade de recorrer a fundos externos. Hipotese 4: “A
rendibilidade apresenta uma relacdo negativa com a divida”. Contudo, uma relacdo positiva podera ser
justificada, segundo Ramalho e Silva (2009), no dmbito da teoria da agéncia e dos argumentos de Jensen e
Meckling (1976) da existéncia de fluxos de caixa livres na empresa levar a um maior endividamento de forma a
disciplinar os gestores. Nesta hipotese, o factor rendibilidade foi definido pela relagéo entre o EBITDA (earning
before interests, taxes, depreciation and amortization) e o activo total.

As empresas em processo de crescimento poderdo apresentar maiores necessidades de fundos para financiar esse
desenvolvimento. O crescimento da empresa tem como consequéncias, entre outras, 0 aumento do investimento
e este necessita ser financiado. Segundo a corrente da teoria da selec¢do hierdrquica, os fundos internos seréo a
principal fonte para o seu financiamento. Na eventualidade de estes ndo serem suficientes para fazer face a essa
necessidade, as empresas terdo de recorrer a outra fonte de financiamento. Neste caso, preferem recorrer, em
primeiro lugar, ao endividamento face a emitir novo capital préprio. A maioria dos estudos empiricos aponta
para uma relagdo positiva entre o endividamento e o crescimento. As empresas presentes numa fase de
crescimento ndo possuem fundos internos suficientes para o financiar, procurando endividamento para evitar 0s
custos de emissdo/transac¢do dos capitais préprios (Thies e Klock, 1992). Shyam-Sunder e Myers (1999)
também apresentam uma relagdo positiva do crescimento com a divida divida dado as empresas nesta situagao
necessitarem de mais fundos. Assim, formula-se a Hipotese 5: “O crescimento apresenta uma relacio
positiva com o endividamento”. No teste desta hipotese utilizou-se como atributo da taxa de crescimento da
empresa a variacdo do valor do activo do ano n-1 para o ano n.

A variavel idade tem sido utilizada nos estudos empiricos como factor determinante da decisdo da estrutura de
capitais e pode representar dois efeitos de sinais contrarios. Se esta varidvel for utilizada como representagéo da
reputacdo da empresa, espera-se um sinal positivo com a divida. A justificacdo apontada para esta relacdo surge
no pressuposto de uma empresa com maior maturidade, apresentar uma maior notoriedade e reconhecimento por
parte do mercado financeiro, facilitando o seu acesso. No entanto, essa maturidade também pode significar um
histérico de acumulagdo de fundos gerados internamente (através de um historial de resultados positivos) e, desta
forma, esperar-se uma relagdo negativa com a divida em funcdo de uma maior acumulacéo de fundos significar



uma menor necessidade de divida. Hipotese 6: “Espera-se uma relagdo significativa entre a idade da
empresa e 0 nivel de endividamento. O sinal da relagcdo depende da predominancia de um dos dois efeitos
que esta variavel pode representar”. A variavel idade foi definida através do logaritmo do nimero de anos
desde a constituicdo da empresa até ao respectivo ano da recolha dos dados.

A indUstria ou o sector econdmico constitui um factor determinante da estrutura de capitais porque as empresas
na mesma industria enfrentam as mesmas condi¢fes de mercado (procura e oferta) e apresentam as mesmas
condices de risco (Brailsford e tal, 1999). Segundo Myers (1984), é esperado diferencas entre 0s racios médios
da divida entre as diferentes indUstrias porque também é expectavel que o risco dos activos, o tipo de activos e as
necessidades de fundos variem entre as industrias. Além das empresas dentro de uma indUstria serem mais
similares comparativamente a empresas de outras indistrias, também se assiste a uma tendéncia para a
manutencdo dos niveis de divida entre as diferentes indudstrias (Harris e Raviv, 1991). Contudo, permanece ainda
um consideravel desacordo na magnitude do efeito do factor indUstria sobre a estrutura de capitais (Michaelas et
al, 1999). Por exemplo, para Balakrishnan e Fox (1993), as caracteristicas especificas do risco das empresas e
suas implicacdes sdo mais relevantes que as caracteristicas estruturais da indistria. Desta forma, formula-se a
seguinte Hipétese n° 7: “A indistria ou o sector de actividade tem uma influéncia significativa na estrutura
de capitais das empresas”. De forma a testar esta hip6tese, utilizou-se seis dummies que assumem valor 1
guando uma empresa, respectivamente, possui um NACE (Nomenclatura das Actividades Econémicas da
Comunidade Europeia — Rev. 2) pertencente a um dos seguintes sectores: agricultura, industria, construcao,
comércio, alojamento e servicos.

As grandes empresas podem deter a capacidade para reduzir os custos de transac¢do associados com a emisséo
de divida de longo prazo (Wald, 1999). Voulgaris et al (2004) sublinham um maior reconhecimento, na literatura
financeira, das diferencas entre as grandes e as pequenas empresas e estas dissemelhangas afectarem varios
aspectos como a performance e a estrutura de capitais. Wald (1999), Vos e Forlong (1996) justificam um
endividamento mais elevado nas empresas de maior dimensdo com a separacédo existente entre a propriedade e a
gestdo, elevando os custos de agéncia e, desta forma, incrementando a utilizagdo do endividamento para
colmatar este aspecto de acordo com os argumentos de Jensen (1986). Os factos anteriormente referidos
permitem formular a Hipétese 8: “A classe dimensional desempenha um papel fundamental no processo de
decisdo financeira e, particularmente, na definicdo da estrutura de capitais”. No teste desta hipotese
definiu-se trés dummies que assumem o valor 1 quando uma empresa foi classificada, respectivamente, em
pequena, média e grande. O processo de classificacdo da classe dimensional adoptado foi o recomendado pela
Comissdo Europeia (Recomendacdo da Comissdo Europeia, de 6 de Maio, nimero 203/361/CE). Assim,
utilizou-se, como critério principal, o nimero de colaboradores, complementado com o critério financeiro do
activo total ou volume de negacios.

5. AMOSTRA E METODOLOGIAS

Nesta seccdo apresenta-se a amostra utilizada neste estudo e as metodologias econométricas para estimacéo dos
modelos.

5.1. Amostra

A amostra utilizada deste estudo foi recolhida da SABI — Sistema de Anéalise de Balangos Ibéricos gerida pela
empresa Bureau Van Dijk. Na definicdo da amostra utilizou-se os seguintes critérios: As empresas teriam de
respeitar o Artigo 35° do Cddigo das Sociedades Comerciais (capital proprio ser superior ou igual a 50% do
capital social), evidenciarem 0s proveitos operacionais, 0 EBITDA e um volume de negdcios positivos. Estes
dois critérios foram aplicados em todos os anos do periodo de recolha dos dados e que correspondeu ao ano de
2004 a 2008. O objectivo da aplicagdo destes dois critérios consistiu na seleccdo de uma amostra de empresas
que evidenciassem uma operacionalidade efectiva e néo estivessem numa fase final do seu ciclo de vida e nem
demasiado embrionaria. O Ultimo critério aplicado foi a indicacdo do nimero de colaboradores para o ano de
2008. Este dado é essencial para a classificacdo da classe dimensional da empresa de acordo com a
Recomendacdo da Comissdo Europeia, de 6 de Maio, nimero 203/361/CE. Ap0s a aplicacdo destes critérios,
obteve-se uma amostra de 12.306 empresas.

A tabela n° 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis independentes definidas na sec¢do anterior para
toda a amostra e considerando os dois factores centrais destes estudo: a indUstria e a classe dimensional. Para



estes dois atributos efectuaram-se o teste Anova para avaliar a significancia estatistica das diferencas de médias.
Ao nivel das seis variaveis em andlise, os diferentes sectores de actividade apresentam diferencas
estatisticamente significativas. A indlstria e 0 comércio sdo os sectores que evidenciam uma maior dimensdo
média, sendo o alojamento e restauracdo o sector de menor dimensdo. De facto, esta actividade tende a ser
predominantemente constituida por pequenos negécios ligados a restauracdo. O sector do alojamento e da
agricultura apresentam o maior nivel de activos tangiveis na estrutura do activo. Neste atributo, é o sector da
construcdo a apresentar um menor peso dos activos tangiveis. Este resultado pode ser justificado com a maior
presenca de empresas ligadas a prestacdo de servicos na area da construcdo. Ao nivel dos activos intangiveis,
onde se inclui o valor do investimento em 1&D e dos trespasses, € o0 alojamento e restauragdo, o sector
predominante. Talvez, a questdo dos trespasses justifique este facto dado neste sector este tipo de operacdes ser
relevante. Os servicos e alojamento sdo o0s sectores que apresentam uma rendibilidade mais elevada, sendo o
sector do comércio a registar uma menor performance. Os sectores apresentam diferencas relevantes ao nivel da
taxa de crescimento do activo. Neste Ambito sublinhe-se o crescimento médio de 18% e de 17% do sector da
construcdo e servigos, respectivamente. Contudo, nenhum sector regista um crescimento médio durante o
quinquénio em estudo inferior a 10%. Ao nivel da maturidade das empresas, observa-se uma idade média entre
0s 15 e 20 anos entre os diferentes sectores. Os sectores mais maturos sdo o0 comércio e o alojamento, enquanto
que, os sectores da agricultura e construcdo sdo 0s mais Novos.

Tabela 1. Analise Descritiva das Variaveis Independentes.

N°de % Dimenséo Tangibilidade Intangibilid Rendibilidade Crescimento Idade
Empresas Média Des.Pad. Média Des.Pad. Média Des.Pad. Média Des.Pad. Média Des.Pad. Média Des.Pad.

Sectores
Agricultura 176 1.43% 7.296 1.331 0.415 0.220 0.007 0.026 0.131 0.101 0.149 0.382 2498 0.787
Inddstria 4314 3506%  7.636 1.461 0.332 0.192 0.007 0.038 0.126 0.083 0.107 0.557 2.819 0.724
Construgéo 2013 16.36%  7.235 1.520 0.171 0.152 0.001 0.014 0.115 0.088 0.180 0.419 2.455 2.455
Comércio 3565 2897%  7.683 1.177 0.221 0.171 0.011 0.048 0.108 0.076 0.128 0.858 2.766 2.766
Alojamento 465 3.78% 6.954 1.736 0.510 0.278 0.025 0.080 0.156 0.119 0.120 0.436 2722 2722
Servigos 1773 1441%  7.389 1.581 0.319 0.247 0.014 0.060 0.167 0.115 0.171 0.850 2611 2611

Anova 249.20%** 2094.05%*** 159.54*** 609.84%** 17.40%** 400.24%**
Classes Dimensionais
Pequenas 9273 75.35%  7.020 1.091 0.276 0.209 0.008 0.041 0.126 0.092 0.134 0.645 2.625 0.741
Médias 2580 2097% 8771 1.082 0.298 0.209 0.012 0.047 0.125 0.090 0.145 0.839 2.945 0.718
Grandes 453 3.68% 10559  1.378 0.255 0.210 0.027 0.086 0.127 0.085 0.120 0.301 2.999 0.744

Anova 2173.84*** 73.83*** 244 AT*** 0.510 1.670 1137.47***
Total 12306 1.00% 7518 1.438 0.280 0.209 0.009 0.045 0.126 0.091 0.136 0.682 2.706 0.750

*** nivel de significanncia de 1%

Entre as dimensGes, observa-se que sdo as pequenas e médias empresas a apresentarem maiores niveis de activos
tangiveis mas sdo as grandes empresas a registaram um maior peso dos activos intangiveis. Possivelmente, serdo
estas empresas a registarem maiores volumes de 1&D. As trés classes dimensionais ndo evidenciam diferengas
significativas ao nivel da rendibilidade e taxa de crescimento do activo. O atributo idade reflecte o ciclo de vida
das empresas ao verificar-se uma relacdo positiva da dimensdo com a idade. As pequenas empresas apresentam
uma média de idades na ordem dos 18 anos, enquanto as médias e grandes, registam uma média de 24 e 26 anos,
respectivamente.

Tabela 2. Matriz de Correlagdes entre as Varidveis usadas nos Modelos.

Cap. Div. 3% Div.3 MLP Div. 3% Passivo Passivo Dimensdo Tangibili- Intangibi- Rendibili- Cresci- Idade
Proprios TOT CP TOT CcP dade lid. dade mento
Cap. Proprios 1.000
Div. 3% TOT -0.940 1.000

Div. 3 MLP -0.301 0.336 1.000

Div. 3% CP -0.616 0.642 -0.507 1.000

Passivo TOT -0.999 0.941 0.310 0.609 1.000

Passivo CP -0.629 0.556 -0.547 0.954 0.623 1.000

Dimenséo -0.024 0.012 0.118 -0.085 0.023 -0.086 1.000

Tangibilidade ~ -0.006 0.001 0.228 -0.185 0.007 -0.180 -0.003 1.000

Intangibilid. 0.025 -0.037 0.021 -0.051 -0.021 -0.034 0.084 -0.021 1.000

Rendibilidade 0.247 -0.261 -0.090 -0.166 -0.238 -0.129 -0.177 0.115 0.026 1.000

Crescimento -0.102 0.097 0.008 0.082 0.101 0.082 0.012 -0.025 -0.002 -0.001 1.000

Idade 0.264 -0.242 -0.015 -0.210 -0.264 -0.222 0.315 -0.025 -0.005 -0.162 -0.114 1.000

A tabela 2 apresenta as correlagBes existentes entre as variaveis utilizadas nos modelos econométricos na
préxima seccdo. Nesta destaca-se a relagdo positiva da dimensdo com os récios da divida total e de médio e
longo prazo mas negativa com os racios da divida de curto prazo. Este resultado parece comprovar oS
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argumentos de Degryse et al (2010) sobre a relagdo da variavel dimensdo com os racios da divida em fungéo do
acesso a divida de diferentes maturidades pelas empresas das diferentes dimensGes. Em relacdo aos activos
tangiveis também se observa uma correlagdo positiva com a divida de longo prazo e negativa com a divida de
curto prazo. Neste caso, este resultado reflecte o efeito colateral deste tipo de activos. A correlacdo positiva dos
activos intangiveis com os capitais proprios e a divida de longo prazo parece reflectir a adequacdo da maturidade
das aplicacGes com os fundos que as financia em vez do eventual constrangimento apontado por Myers (1977).
A rendibilidade e a maturidade encontram-se negativamente correlacionadas com a divida comprovando os
contributos da teoria da seleccdo hierarquica. O crescimento do activo parece implicar a necessidade de recorrer
a divida.

A tabela 3 apresenta os racios da divida da amostra. Inicialmente, optou-se por calcular trés racios da divida,
com base na maturidade, a partir da rubrica divida a terceiros apresentada no balango: o réacio da divida total
definido como a relagdo da divida a terceiros total em relagdo ao total do activo, o rcio da divida de médio e
longo prazo definido como a relagéo entre a divida a terceiros de médio e longo prazo em relagéo ao activo. Por
fim, o racio da divida a terceiros de curto prazo definido como a relacdo entre a divida a terceiros de curto
prazo. O réacio dos capitais préprios definido como a relacdo entre os capitais prdprios e o activo total também
foi calculado de forma a apresentar a estrutura financeira da empresa. Na analise prévia dos resultados observou-
se a relevancia dos acréscimos e diferimentos no passivo das empresas. Desta forma, em consonancia com o
novo Sistema de Normalizacdo Contabilistico®, optou-se por definir mais dois racios adicionais: o racio passivo
total definido como a relagdo do passivo total em relagdo ao activo total e o rdcio do passivo de curto prazo
definido como a relacéo do passivo de curto prazo com o activo total. Os resultados permitem verificar que, em
média, as empresas da amostra financiam cerca de 63% das suas aplica¢cbes com divida (analisando o racio do
passivo total). Do passivo total verifica-se que apenas 30% corresponde a divida de médio e longo prazo. Esta
financia apenas 14% do activo quando o passivo de curto prazo corresponde a 48% destas aplicacGes.

Tabela 3. Analise Descritiva dos Racios de Divida e Capitais Préprios das Empresas da Amostra.

Ano Cap. Préprios Div. 3% TOT Div. 3°s MLP Div. 3% CP Passivo TOT Passivo CP
Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad.
2004 0.343 0.197 0.602 0.211 0.112 0.166 0.490 0.227 0.657 0.197 0.543 0.221
2005 0.355 0.198 0.591 0.210 0.120 0.229 0.472 0.270 0.646 0.197 0.525 0.262
2006 0.360 0.198 0.586 0.211 0.135 0.173 0.452 0.219 0.640 0.198 0.503 0.215
2007 0.365 0.199 0.581 0.212 0.134 0.171 0.447 0.217 0.635 0.199 0.499 0.213
2008 0.373 0.205 0.573 0.217 0.143 0.176 0.430 0.216 0.627 0.205 0.482 0.214

Tabela 4. Anéalise Descritiva dos Racios de Divida e Capitais Prdprios por Classe Dimensional.

Ano Cap. Préprios Div. 3% TOT Div. 3% MLP Div. 3% CP Passivo TOT Passivo CP
Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad.
2004 0.337 0.199 0.613 0.212 0.108 0.170 0.505 0.232 0.663 0.199 0.553 0.226
§ 2005 0.351 0.200 0.602 0.211 0.118 0.249 0.484 0.288 0.649 0.200 0.531 0.279
qg’_ 2006 0.358 0.201 0.594 0.213 0.134 0.178 0.460 0.225 0.642 0.201 0.506 0.221
& 2007 0.366 0.203 0.587 0.214 0.131 0.175 0.456 0.223 0.634 0.203 0.502 0.219
2008 0.376 0.208 0.577 0.220 0.139 0.179 0.438 0.222 0.624 0.208 0.483 0.220
2004 0.358 0.188 0.574 0.199 0.125 0.150 0.449 0.202 0.642 0.188 0.514 0.200
@ 2005 0.366 0.187 0.565 0.200 0.128 0.150 0.438 0.200 0.635 0.187 0.505 0.198
E 2006 0.365 0.186 0.567 0.200 0.139 0.156 0.429 0.196 0.635 0.186 0.493 0.193
= 2007 0.363 0.188 0.568 0.203 0.144 0.159 0.423 0.196 0.637 0.188 0.490 0.194
2008 0.364 0.191 0.568 0.207 0.157 0.163 0.411 0.196 0.636 0.191 0.476 0.195
2004 0.367 0.192 0.531 0.204 0.119 0.157 0.412 0.199 0.633 0.192 0.504 0.202
é 2005 0.368 0.195 0.529 0.210 0.118 0.152 0411 0.203 0.632 0.195 0.504 0.204
§ 2006 0.370 0.197 0.527 0.211 0.125 0.161 0.402 0.204 0.630 0.197 0.495 0.205
O 2007 0.366 0.196 0.530 0.208 0.132 0.162 0.397 0.191 0.634 0.196 0.491 0.195
2008 0.357 0.200 0.538 0.210 0.142 0.171 0.395 0.197 0.643 0.200 0.490 0.204
2004 14.87*** 62.87%** 10.69*** 90.91*** 14.83*** 39.17%**
< 2005 6.75%** 51.32*** 2.01 42.03*** 6.76*** 12.01%**
2 2006 172 35.52%** 152 33.63*** 172 4.33**
< 2007 0.21 22.29*** 6.17%** 35.83*** 0.21 3.82%*
2008 5.11%** 8.21*** 10.05*** 21.48*** 5.11*** 147

% Esta rubrica tende a ser predominantemente definida pelas férias e subsidio de férias a liquidar aos colaboradores no ano seguinte.
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A tabela 4 releva que as diferengas nos racios médios da divida e dos capitais proprios ndo sdo sempre
estatisticamente significativas ao longo do quinquénio em analise. Apenas o racio da divida a terceiros total e de
curto prazo mantém sempre a relevancia estatistica das diferencas entre as trés classes dimensionais. De realcar,
a evolucdo dos capitais proprios das pequenas empresas, chegando a ultrapassar as outras classes dimensionais.
A tabela 5 permite comprovar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os racios da divida
das empresas pertencentes aos diferentes sectores. O sector do alojamento apresenta-se como 0 Menos
endividado. Em contrapartida, a construcdo é o sector com maior nivel de divida, surgindo os restantes sectores
numa posicao intermédia.

Tabela 5. Andlise Descritiva dos Racios de Divida e Capitais Proprios por Sectores.

Ano Cap. Préprios Div. 3% TOT Div. 3% MLP Div. 3% CP Passivo TOT Passivo CP
Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad. Média Des. Pad.
< 2004 0.336 0.226 0.602 0.234 0.148 0.219 0.453 0.265 0.664 0.226 0.514 0.259
5 2005 0.358 0.229 0.577 0.232 0.142 0.198 0.435 0.249 0.642 0.229 0.498 0.247
3 2006 0.371 0.231 0.563 0.237 0.149 0.199 0.413 0.236 0.629 0.231 0.479 0.233
<S(» 2007 0.380 0.232 0.557 0.236 0.148 0.184 0.410 0.237 0.620 0.232 0.470 0.231
2008 0.390 0.225 0.555 0.232 0.160 0.196 0.395 0.237 0.610 0.225 0.449 0.232
2004 0.364 0.193 0.579 0.202 0.118 0.156 0.460 0.216 0.636 0.193 0.516 0.213
£ 2005 0.375 0.193 0.570 0.202 0.122 0.154 0.448 0.210 0.625 0.193 0.502 0.209
% 2006 0.379 0.193 0.567 0.202 0.133 0.159 0.434 0.207 0.621 0.193 0.486 0.205
£ 2007 0.383 0.195 0.564 0.204 0.132 0.157 0432 0.207 0.617 0.195 0.483 0.205
2008 0.392 0.201 0.555 0.210 0.141 0.162 0.414 0.206 0.608 0.201 0.464 0.205
o 2004 0.281 0.174 0.670 0.193 0.124 0.188 0.546 0.228 0.719 0.174 0.595 0.221
’§ 2005 0.289 0.166 0.661 0.186 0.136 0.185 0.525 0.219 0.711 0.166 0.574 0.214
= 2006 0.302 0.169 0.651 0.186 0.162 0.193 0.489 0.215 0.698 0.169 0.535 0.214
§ 2007 0.307 0.168 0.644 0.187 0.164 0.195 0.480 0.215 0.693 0.168 0.527 0.213
2008 0.314 0.173 0.636 0.191 0.173 0.195 0.463 0.211 0.686 0.173 0.512 0.210
o 2004 0.335 0.188 0.627 0.196 0.095 0.146 0.533 0.211 0.665 0.188 0.569 0.206
'S 2005 0.347 0.191 0.616 0.199 0.101 0.148 0.515 0.210 0.653 0.191 0.550 0.207
‘2 2006 0.352 0.193 0.611 0.201 0.120 0.162 0.491 0.213 0.648 0.193 0.526 0.210
8 2007 0.358 0.196 0.605 0.204 0.117 0.157 0.488 0.208 0.642 0.196 0.524 0.205
2008 0.367 0.203 0.595 0.211 0.126 0.162 0.469 0.212 0.633 0.203 0.505 0.210
o 2004 0.446 0.251 0.481 0.259 0.146 0.214 0.335 0.247 0.554 0.251 0.408 0.251
§ 2005 0.473 0.247 0.457 0.255 0.142 0.210 0.315 0.244 0.527 0.247 0.385 0.245
% 2006 0.482 0.244 0.448 0.250 0.148 0.209 0.300 0.225 0.518 0.244 0.370 0.228
g 2007 0.488 0.245 0.443 0.249 0.141 0.202 0.302 0.230 0.512 0.245 0.371 0.233
2008 0.478 0.248 0.457 0.252 0.162 0.224 0.294 0.228 0.522 0.248 0.359 0.235
2004 0.350 0.208 0.562 0.228 0.108 0.174 0.454 0.234 0.650 0.208 0.539 0.229
§ 2005 0.363 0.209 0.553 0.228 0.125 0.453 0.428 0.466 0.639 0.209 0.511 0.447
'S 2006 0.366 0.209 0.547 0.229 0.131 0.186 0.416 0.229 0.634 0.209 0.499 0.228
& 2007 0.369 0.211 0.543 0.231 0.135 0.187 0.408 0.227 0.631 0.211 0.492 0.225
2008 0.374 0.215 0.536 0.235 0.141 0.190 0.395 0.224 0.626 0.215 0.482 0.225

2004 79.60%** 110.65*** 17.19%** 123.38*** 79.56*** 83.11%**

© 2005 91.77%** 118.56*** 8.37*** 84.59%** 91.38*** 56.57***

2 2006 82.67*** 113.59*** A== 99.73*** 82.67*** 60.36***

=S 2007 79.56%** 105.29*** 20.20%** 96.35%** 79.56%** 57.31%**

2008 68.97%** 87.82%** 19.89%** 87.36%** 68.97*** 54.91%**

5.2. Metodologias

Uma regressao de dados em painel difere de uma regressao de séries temporais regular ou de uma regressdo de
dados seccionais regular ao apresentar uma subscri¢do dupla (indices duplos) nas suas variaveis (Baltagi, 2003).
“The fundamental advantage of a panel data set over a cross section is that it will allow the researcher far
greater flexibility in modeling differences in behavior across individuals.” (Greene, 2000:559). O modelo de
regressdo de dados em painel apresenta a seguinte especificacdo genérica (Baltagi, 2003 e Greene, 2000):

Yo =a+ X, +u, 1=1L.,N;t=1..T
com i a designar os individuos, empresas e paises, etc e t a designar o periodo. Deste modo, o primeiro indice
revela dimensdo das observagdes seccionais e 0 segundo revela a dimensdo das séries temporais. Existem K

'
7

coeficientes (£) em X, ndo incluindo o termo constante (&) que é um escalar (Greene, 2000). Estes

it?
coeficientes também apresentados como f3, correspondem ao vector (Kx1) de pardmetros desconhecidos

relativos ao individuo i no momento t. X, é a it ésima observacéo em K variaveis explicativas, e ¢z; é o efeito
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individual, sendo considerado constante ao longo do tempo e especifico para a unidade i dos dados seccionais
individuais. Tal como se apresentou até aqui, este modelo € um modelo classico de regresséo. Se os «; ’s forem

considerados como tendo o mesmo valor através de todas as unidades, entdo o método dos minimos quadrados
(OLS — Ordinary Least Squares) obtém estimadores consistentes e eficientes de & e [, isto é, estimadores

BLUE. “Most of the panel data applications utilize a one-way error component for the disturbances, with:”
Baltagi, (2003:11)

Ui = Uy V5
onde x;, designa o efeito especifico individual ndo observavel e v;; designa a perturbagéo restante. Note-se que
M;. € invariavel por periodo e conta para qualquer efeito especifico individual que n&o € incluido na regresséo.
A perturbacdo restante v;, varia com 0s individuos® e periodos e pode ser pensada como a perturbagéo usual na
regresséo. No modelo de efeitos fixos é assumido que g € um parametro fixo a ser estimado com as restantes
perturbacBes estocasticas, onde os V;, sdo independentes e identicamente distribuidas (O, O'VZ). Os X, sdo

assumidos serem independentes de V;, para todos os i e t. Este modelo € uma especificagéo apropriada quando €

focado num conjunto especifico de n empresas e a inferéncia é restrita a0 comportamento deste conjunto de
empresas (Baltagi, 2003). Segundo Marques (2000), este modelo considera que os coeficientes podem variar de
individuo para individuo ou no tempo mas permanecem constantes fixas e ndo aleatdrias. Nestes modelos a
heterogeneidade das intercepgdes ¢ contornada com a introdu¢do de varidveis designadas por “mudas”
(“dummies™) para “...atender aos efeitos das varidveis omitidas (quer sejam especificos de cada individuo e
mais ou menos constantes no tempo, quer sejam mais ou menos constantes para os Vvarios individuos, mas
variaveis no tempo...” (Jorge, 1997:132).

Quando se comega por assumir a heterogeneidade e a introduzir as variaveis dummies, em amostras grandes
(como é caso deste estudo), pode surgir um nimero muito grande de variaveis deste tipo. Nao sera facil incluir

na regressdo um nimero elevado destas variaveis. A estimagéo dos parametros L, e 4, apenas podem ser

obtidos através do estimador LSDV (Least Square Dummy Variable) (Baltagi, 2003). Esta estimacdo € uma
estimagdo OLS mas sobre um modelo geral transformado (Marques, 2000)’. Este método de estimacao sofre de
uma grande perda de graus de liberdade devido & estimagdo de mais N-1 pardmetros. Um grande nimero de
variaveis dummies pode agravar o problema de multicolinearidade entre os regressores. Além disso, este método
de estimacdo ndo pode incluir o efeito de varidveis que sdo constante ao longo do periodo (como sexo,
religido,raga, etc). Segundo Degryse et al (2010), o0 modelo de efeitos fixos apresenta duas grandes vantagens. A
primeira consiste na capacidade deste modelo capturar os factores especificos da industria através da introducéo
do termo da intercepgdo especifico para cada individuo. Segundo, a natureza dos efeitos ndo observaveis pode
ser estatisticamente observada com o teste Hausman (neste estudo realizado).

6. RESULTADOS EMPIRICOS

Este estudo tem como objectivo analisar a forma como as caracteristicas das empresas e os factores industria e
classe dimensional determinam a estrutura de capitais. Em sequéncia do referido na seccdo anterior sobre 0s
racios de divida, optou-se por estimar modelos para as cincos proxies do nivel de divida das empresas de forma a
conseguir alcancar uma maior compreensédo da influéncia dos factores anteriormente referidos sobre a decisdo de
financiamento. Também no prosseguimento do objectivo deste estudo, optou-se por estimar trés modelos para
cada uma destas variaveis dependentes: modelo 1 considera-se os efeitos fixos associados as empresas da
amostra; no modelo 2 considera-se os efeitos fixos associados aos sectores e, por fim, no modelo 3, considera-se
os efeitos fixos associados as classes dimensionais. Nos modelos 2 e 3, os coeficientes associados aos efeitos
fixos (dummies) foram estimados pelo processo proposto por Kohler e Kreuter (2005), em relacdo ao software
STATA.

A tabela 6 apresenta os resultados obtidos com a estimagdo dos modelos econométricos para os diferentes racios
da divida. A variavel dimensdo apresenta-se sempre como um factor estatisticamente significativo na
determinacdo dos racios da divida. A relagdo positiva desta caracteristica com os racios da divida comprova a

® Por exemplo, a habilidade/capacidade n&o observéavel do individuo. Ao nivel das empresas poderia ser as competéncias administrativas dos
gestores das empresas.
" Ver Baltagi (2003), Greene (2000) e Marques (2000) para conhecer a transformagao realizada.
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hipotese 1. As empresas de maior dimensao apresentam uma actividade mais diversificada e, desta forma, uma
menor probabilidade de risco de faléncia e menores problemas de assimetria de informagdo. Assim, possuem
menores constrangimentos no acesso a divida, comparativamente as empresas de menor dimensao e conseguem
obter o financiamento com divida a menores custos. Por exemplo, com base nos resultados do modelo 1, uma
variacdo de um desvio padrdo no logaritmo do activo implica um incremento de 20.4 pontos percentuais na
divida total ou de 19.4 pontos percentuais no passivo total. A variacdo do racio da divida total com a variacéo da
dimensdo, resulta de um incremento de 8.9 e 11.5 pontos percentuais na divida de longo e curto prazo,
respectivamente. Diversos estudos como Michaelas et al (1999), Cassar e Holmes (2003), Hall et al (2004),
Sogorb-Mira (2005) e Degryse et al (2010) comprovaram esta relacéo positiva. Contudo, quando nos modelos 2
e 3 se passa a controlar os efeitos fixos dos sectores de actividade e das classes dimensionais, observa-se
diferengas na forma como o factor dimensdo determina a deciséo de financiamento. Neste &mbito, dois aspectos
se destacam: primeiro, a magnitude do efeito dimensdo sobre os récios da divida diminui. Com base nos
resultados dos modelos 2, a variacdo de um desvio padrdo da dimensdo significa, neste caso, um incremento de
10.01 e 14.38 pontos percentuais no racio da divida total e passivo total, respectivamente. Segundo, o efeito
diferenciado do factor dimensao em relacdo a maturidade da divida. Os resultados dos modelos 2 e 3 evidenciam
uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, com a divida de médio e longo prazo e negativa com a
divida de curto prazo e que comprova os argumentos defensores deste tipo de relagéo.

A relagdo distinta da dimensdo com a maturidade da divida tem sido apontada na literatura financeira, levando
alguns autores que investigam a relacdo deste factor com a divida, a formular uma hipétese de relagéo positiva
da dimensdo com a divida de longa maturidade e negativa com a divida de curto prazo, por exemplo, Degryse et
al (2010). Friend e Lang (1988), Alonso (2000), Mutenheri e Green (2002), Rajan e Zingales (1995), Booth e al
(2001), Barton e Gordon (1988) e Zoppa e Mcmahon (2002) obtiveram, nos seus estudos, uma relacdo positiva
da dimensédo com a divida. Por sua vez, Titman e Wessels (1988), Kim e Sorensen (1986), Chaplinsky e Niehaus
(1993), Kester (1986), Rajan e Zingales (1995) e Barton e Gordon (1988) comprovaram a relacdo negativa. Estas
relagdes sdo justificadas com as caracteristicas associadas as empresas de maior e menor dimenséo, que levam as
primeiras a acederem a divida de longo prazo, enquanto as segundas apenas conseguem aceder a divida de curto
prazo. Desta forma, a maturidade da divida assume um papel fundamental no processo de decisdo sobre a
estrutura de capitais. Este aspecto é particularmente significativo nas empresas de menor dimenséo dado estas
sofrerem grandes dificuldades no acesso ao mercado financeiro da divida de longo prazo. A maioria dos seus
fundos provéem de financiamentos de curto prazo. Particularmente, os credores financeiros (por exemplo, as
instituicBes bancérias) preferem conceder fundos a curto prazo e ndo a longo prazo, para mitigar os riscos de
financiamento das pequenas empresas. As instituicdes bancarias sdo as primeiras a saber quando uma empresa
enfrenta uma situacdo de dificuldades financeiras. Estas instituicdes detém a capacidade para ndo renovar o
financiamento de curto prazo quando este atinge a sua maturidade (Pindado et al, 2006).

Os resultados obtidos na varidvel tangibilidade do activo (hipdétese 2) apresentam uma relagdo com o
endividamento de MLP e uma relagdo negativa com o endividamento de CP. Por exemplo, 0 aumento de um
desvio padrdo do peso dos activos tangiveis no activo incrementa em 1.8 e 5.4 pontos percentuais da divida total
e de médio e longo prazo, respectivamente, e diminui em 3.7 pontos percentuais a divida de curto prazo (modelo
1). Estes resultados comprovam claramente 0s argumentos dos activos tangiveis afectarem, de um modo
diferente, as decis6es de endividamento de médio e longo prazo e de endividamento de curto prazo derivado do

pressuposto de se igualar a maturidade das aplicacdes aos respectivos financiamentos e da énfase dada pelos
credores ao valor colateral destes activos na concessdo de financiamento de longo prazo. Estes resultados
também foram comprovados por Gatward e Sharpe (1996), Zoppa e Mcmahon (2002), Bevan e Danbolt (2000).

Os resultados produzidos pelos modelos para a varidvel intangibilidade do activo (hipGtese 3) apenas
comprovam a hipo6tese nos modelos da divida de curto prazo onde se controla os efeitos fixos do sector de
actividade (indistria) e da classe dimensional. Apenas nestes se obteve uma relacdo negativa dos activos
intangiveis com a divida. A relacéo positiva obtida nos modelos 1 e da divida de longo prazo parecem evidenciar
gue neste estudo, os resultados associados a esta varidvel reflectem de uma forma, mais proeminente, a
adequacdo da maturidade das aplicagcGes com os fundos que as financiam, numa 6ptica de equilibrio financeiro,
do que os argumentos associados a Myers (1977), Titman e Wessels (1988) e Balakrishan e Fox (1993), do
maior nivel de risco e auséncia do valor colateral deste tipo de activos levar a uma relagdo negativa com a divida
de longo prazo e positiva com a divida de curto prazo.
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Os resultados obtidos com a medida de rendibilidade das empresas, ao apresentarem uma relacdo negativa da
rendibilidade com o endividamento, independentemente da sua maturidade, validam a hipétese 4. Por exemplo,
um incremento de um desvio padrdo da rendibilidade, diminui a divida a terceiros total em 2.3 pontos
percentuais. Esta validacdo vai de encontro as conclusdes da teoria da seleccdo hierarquica. As empresas que
apresentem maiores niveis de rendibilidade possuem, em principio, mais fundos gerados internamente (a
primeira fonte a recorrer segunda a teoria) e, deste modo, reduzem a necessidade de recorrerem a capitais alheios
e/ou proprios.

A hipotese 5 é comprovada em todos os modelos da divida, excepto no caso da divida de médio e longo prazo.
As empresas que se encontram numa fase de crescimento e que ndo possuem fundos internos suficientes para se
financiarem, procuraram o endividamento para evitarem os custos de emissdo/transacgdo dos capitais proprios.
Um incremento de um desvio padrdo da taxa de crescimento, incrementa a divida total em 1.4 pontos percentuais
(modelo 2). No entanto, a relagdo negativa, e estatisticamente significativa, obtida no modelo 1, em conjunto
com 0s resultados dos restantes modelos podem indiciar uma comprovagdo dos argumentos de Myers (1977),
Titman e Wessels (1988), Michaelas et al (1999) e Graham e Harvey (2001) das empresas com maiores
oportunidades de crescimento evidenciarem maiores problemas de agéncia (subinvestimento) e o uso da divida
de curto prazo mitigar este tipo de problemas.

A relagdo negativa, e estatisticamente significativa, obtida entre a varidvel idade e os diferentes racios da divida
comprovam que o efeito predominante de atributo sobre os racios da divida é o facto de uma maior maturidade
das empresas significar um maior historial de acumulacdo de fundos e, desta forma, uma menor necessidade de
recorrer a divida. Um aumento de um desvio padréo no logaritmo da idade, diminui em 13.35 pontos percentuais
a divida total (modelo 1).

Os resultados do teste Hausman em todos os modelos levam a rejei¢do da hipétese nula, excepto o modelo 3 da
divida de longo prazo. Neste caso, estimou-se este modelo recorrendo ao modelo de regressdo de dados em
painel com os efeitos varidveis, mas os resultados obtidos ndo alteram de forma significativa os sinais e a
significancia das variaveis. Desta forma, optou-se por manter os resultados do modelo dos efeitos fixos e ndo
apresentar o modelo de efeitos varidveis, de forma a manter a coeréncia da tabela 6. A rejei¢do da hipétese nula
no teste Hausman significa que os efeitos fixos (u;) estdo correlacionados com as variaveis dependentes (X;)
justificando o correcto uso dos efeitos fixos para que as estimativas sejam consistentes e ndo enviesadas. O que
ocorreria com o uso dos efeitos varidveis. Os resultados do teste F também permitem rejeitar a hipotese da néo
existéncia de efeitos fixos que justificaria o uso da regressdo linear classica e da estimacdo simples OLS. Desta
forma, comprova-se a correcta op¢do econométrica adoptada neste estudo e a relevancia de se controlar os
efeitos fixos associados ao sector de actividade (industria) e classe dimensional.

Os resultados dos modelos econométricos 2 comprovam que todos os sectores sdo significativos dado se
comprovar que as dummies associadas a cada um se apresentam estatisticamente relevantes. Dygrese et al (2010)
também obtiveram um resultado semelhante para uma amostra de empresas holandesas. Desta forma, comprova-
se que todas as indUstrias possuem uma estrutura de capitais diferentes comparativamente as empresas agricolas
(este foi considerado o sector de referéncia nos modelos econométricos). Além disso, a significancia das
dummies também significa que as diferencas existentes entre as seis caracteristicas das empresas (dimenséo,
tangibilidade, intangibilidade, rendibilidade, crescimento e maturidade) ndo explicam todas as diferencas
existentes entre as estrutura de capitais dos diferentes sectores existente na amostra de empresas portuguesas.
Desta forma, existirdo outras caracteristicas associadas a cada sector, e ndo incluidas nos modelos
economeétricos, que ajudardo a explicar as diferencas existentes entre a estrutura de capitais das empresas
pertencentes a diferentes indUstrias.

Os modelos 2 apresentam uma relacdo positiva dos diferentes racios da divida com a indUstria, construcéo,
comércio e servigos e negativa com o alojamento. A andlise descritiva tinha permitido observar o menor nivel de
divida das empresas ligadas ao sector do alojamento e restauracdo e o maior nivel de divida dos restantes
sectores. Mantendo-se todas as restantes caracteristicas das empresas constantes, as empresas de uma
determinada indUstria ou sector de actividade tende a apresentar um maior nivel de divida na sua estrutura de
capitais, enquanto que, as empresas do sector do alojamento apresenta um menor peso da divida.
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Tabela 6. Modelos Econométricos dos Racios da Divida.

Dimensao

Tangibilidade do Activo

Intangibilidade do Activo

Rendibilidade

Taxa de Crescimento

Idade

IndUstria

Construcéo

Comércio

Alojamento

Servigos

Pequenas

Médias

Constante

R2

Teste F:u_i=0
Hausman Test

Modelo 1
0.142
81.14%**
0.084
16.26***
0.086
4.53***
-0.251
_40.16***
0.001
2.44**
-0.178
-63.31%**

0.986
131.00%**
23.85%
32.75%**
2048.69***

Divida Total
Modelo 2
0.007
10.60***
0.092
20.27%**
-0.096
'4.93***
-0.667
_66.30***
0.020
15.41%**
-0.084
-63.76***
0.030
4,03***
0.092
12.06***
0.066
8.78***
-0.082
-9.60***
0.023
3.04***

0.865
203.91***
14.81%
283.54***
1543.71%**

Modelo 3
0.016
18.5 % kK
0.029
6.93***
-0.153
_7'80***
-0.690
-68.17***
0.019
14.79***
-0.090
-68.56***

0.078
14.02%**
0.054
10.50***
0.827
121.46%**
15.96%
106.33***
258.50***

Divida de MLP
Modelo 1 Modelo 2
0.062 0.016
18.38*** A g
0.259 0.248
26.11*** 58.59%**
0.057 0.121
155 6.60%**
0.104 -0.213
8.59%** -22.61***
-0.017 0.001
-16.54*** 0.95
0.004 -0.011
0.78 -9.13*%**
-0.001
-0.11
0.065
9.17***
0.004
0.53
-0.014
-1.80*
0.012
1.68*
-0.002 0.110
-0.16 2O
357% 8.89%

5.30*** 156.46***
57.36*** 77.57%**

Modelo 3
0.024
30.46%**
0.218
55.23***
0.091
4.99***
-0.200
-21.27%**
0.001
1.02
-0.017
-13.98***

0.078
15,12%**
0.047
9.73***
0.128
32.83***
8.45%
144.40***
-1080.99

Modelo 1
0.080
22.85%**
-0.176
.17.11***
0.029
0.77
-0.355
-28.42%**
0.018
17.22%**
-0.182
-32.45***

0.988
65.76***
8.25%
8.20***
97.32%**

15

Divida de CP
Modelo 2
-0.009
-12.47%**
-0.156
-30.72%**
-0.217
'9.87***
-0.454
-40.08***
0.019
12.90%**
-0.073
-49.04***
0.031
3.67***
0.026
3.09%**
0.062
7.36***
-0.068
-7.03***
0.011

1.30

0.755
158.06***
10.06%
136.91%**
18.13***

Modelo 3
-0.008
-8.76*%**
-0.189
.39.65***
-0.244
-11.10%**
-0.490
-43.21***
0.018
12.36***
-0.073
-49.61***

0.000
-0.04
0.008
1.30
0.769
164.31%**
11.56%
5.04%**
76.53***

Modelo 1
0.135
83.52***
0.074
15.55%**
0.061
3.46***
-0.235
_40.87***
0.001
3.03***
-0.173
-66.89%**

1.032
149.01%**
25.01%
34.27***
2552.91***

Passivo Total
Modelo 2
0.010
16.04%**
0.078
18.39***
-0.040
-2.17%*
-0.610
-64.25%**
0.018
15.32%**
-0.086
-68.92%**
0.020
2.92%**
0.077
10.74***
0.039
5.51***
-0.075
-9.31***
0.045
6.26***

0.918
229.42***
15.34%
223.67***
841.07***

Modelo 3
0.010
11.88***
0.031
7.72***
-0.092
_4.98***
-0.625
_65.54***
0.019
152 *hk
-0.091
-13.72%**

0.000
-0.02
0.009
1.89*
0.949
241.09%**
16.16%
8.35%**
17.21%**

Modelo 1
0.071
20.68***
-0.170
‘16-85***
0.117
3.12%**
-0.294
-23.96***
0.017
16.21***
-0.176
-31.99***

1.020
69.11%**
7.12%
8.27***
609.02***

Passivo CP
Modelo 2
-0.008
-10.36***
-0.165
-32.80%**
-0.145
_6.67***
-0.384
_34.29***
0.017
12.26***
-0.074
-50.53***
0.022
2.64***
0.013
1.58
0.036
4.39***
-0.061
-6.42%**
0.031
3.67***

0.803
169.96***
9.66%
T1.70%**
686.75***

Modelo 3
-0.015
‘16.43***
-0.184
-30.32%**
-0.169
S1.79***
-0.413
-37.09***
0.017
12.21%**
-0.074
-51.18***

-0.072
-11.75%**
-0.032
-5.62%**
0.818
177.55%**
11.40%
120.82***
247.64***




A semelhanca do que ocorreu nos modelos 2, os resultados dos modelos 3 (onde se controlou os efeitos fixos
associados as classes dimensionais), as dummies associadas as classes dimensionais também se apresentam
estatisticamente significativas, excepto nos modelos da divida de curto prazo e passivo total (neste caso, apenas
para as pequenas empresas). Assim, comprova-se que as empresas de menor dimensdo (pequenas e médias)
possuem diferentes estruturas de capitais comparativamente as grandes e que existem caracteristicas associadas a
cada classe dimensional, além das seis incluidas nos modelos, que determinam as diferencas ao nivel da estrutura
de capitais das empresas. Mantendo-se todas as caracteristicas referidas, as empresas de menor dimenséo tendem
a apresentar maiores niveis de divida total e de médio e longo prazo. Ramalho e Silva (2009) também
verificaram que as empresas de menor dimensdo tendem a usar menos divida de longo prazo que as empresas de
maior dimensdo, mas as primeiras tendem a utilizar uma maior propor¢do desta fonte de financiamento. A
relagdo negativa das dummies com as classes dimensionais, obtida no modelo do passivo total pode ser
justificada com o facto dos acréscimos e diferimentos assumirem uma maior relevancia nas empresas de maior
dimenséo.

Esta relacdo negativa ou menor propensdo das grandes empresas em recorrer a divida tem sido referida na
literatura financeira. Esta sugere que a dimensdo pode ser usada para estudar os problemas de assimetria de
informacdo, que se levantam entre a gestdo das empresas e os mercados financeiros. Em geral, os mercados
possuem mais informacdo sobre as maiores empresas do que sobre as de menor dimenséo. Assim, as primeiras
tém maior incentivo para se financiarem através de novos capitais préprios em vez de capitais alheios, o que
sugere uma relagdo negativa entre a dimenséo e o endividamento.

7. CONCLUSOES

A elaboracdo deste trabalho teve como preocupagdo contribuir para a clarificacdo da forma como a decisdo de
financiamento das empresas é determinada por um conjunto de factores. Nomeadamente, o objectivo central
deste estudo consistiu em analisar a forma como as caracteristicas da empresa e, particularmente, a forma como
0 sector de actividade e a classe dimensional, onde a empresa esta inserida, influéncia essa decisdo. Na
realizacdo deste objectivo utilizou-se a metodologia da regressdo dos dados em painel — efeitos fixos. Para as
cinco medidas dos racios da divida, estimou-se trés modelos: modelo 1 considera-se os efeitos fixos associados
as empresas da amostra; no modelo 2 considera-se os efeitos fixos associados aos sectores e, por fim, no modelo
3, considera-se 0s efeitos fixos associados as classes dimensionais.

Os resultados comprovaram a hipétese de uma maior dimenséo significar um menor constrangimento no acesso
a divida, particularmente, de longo prazo. As empresas de maior dimensdo apresentam uma maior capacidade de
incluir, na sua estrutura de capitais, mais divida de médio e longo prazo em detrimento da divida de curto prazo.
A posse de activos tangiveis também apresenta esta mesma relacdo com a divida. Um maior peso destes activos
possibilita um maior acesso a divida de longo prazo dado o seu valor colateral. As relagbes obtidas com os
activos intangiveis em relacdo a divida parecem evidenciar, de forma mais relevante, a preocupacdo da
adequacdo do grau de liquidez destes activos com o grau de exigibilidade dos fundos que os financiam. Os
resultados associados as variaveis rendibilidade e a maturidade da empresa comprovam os argumentos da teoria
da seleccdo hierdrquica. Uma maior rendibilidade e maturidade significam uma maior capacidade de gerar
fundos internos e, desta forma, uma menor necessidade de recorrer a divida. O crescimento da empresa significa
maiores necessidades de fundos, logo, um maior de divida.

Os resultados comprovaram os sectores de actividade como relevantes para a determinagéo dos diferentes racios
de divida. Desta forma, evidenciou-se que existem mais caracteristicas associadas ao sector de actividade, além
das seis incluidas nos modelos, que explicam ou determinam a decisdo de financiamento das empresas. Os
resultados apresentam uma relagéo positiva dos diferentes racios da divida com a inddstria, construgdo, comércio
e servigos e negativa com o alojamento. A analise descritiva tinha permitido observar o menor nivel de divida
das empresas ligadas ao sector do alojamento e restauracdo e o maior nivel de divida dos restantes sectores.

A classe dimensional apresentou-se como factor determinante dos racios da divida dado existirem outras
caracteristicas relevantes associadas a classe dimensional, além das que foram incluidas nos modelos, que
influenciam a decisdo de financiamento. As empresas de menor dimensdo tendem a apresentar mais divida,
particularmente de curto prazo. Em contrapartida, as empresas de maior dimensdo conseguem obter mais
financiamento através dos capitais proprios (por exemplo, novas emissdes) e divida de longo prazo.
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