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Sumario

O trabalho explora as determinantes da estrutura de capital das empresas de servicos
portuguesas, com base no teste das hipdteses propostas pelas diferentes teorias de
explicacdo da estrutura de capitais. Os resultados obtidos através de modelos de
regressao linear indiciam que (i) no que diz respeito as microempresas, o endividamento
total e de médio e longo prazo reflecte 0 comportamento previsto pela teoria da Pecking
Order, mas o endividamento de curto prazo aparenta ser explicada pela Teoria da
Agéncia; (i1) no que diz respeito as pequenas e médias empresas, o endividamento total
aparenta se explicado pela teoria de Modigliani-Miller mas contudo, a médio e longo
prazo, os resultados indicam existir um melhor ajuste a Teoria de Agéncia e a Teoria
baseada em Custos de Insolvéncia, sendo que esta ultima também se ajusta as
determinantes do endividamento de curto prazo; (iii) no que diz respeito as grandes
empresas, os resultados mostram que o endividamento total e de médio e longo prazo é
explicado pela Teoria do Pecking Order, enquanto o endividamento de curto prazo
apresenta um melhor ajuste a Teoria dos Custos de Insolvéncia. Adicionalmente, com
base em testes de andlise de variancia, conclui-se que existe uma diferenca significativa
na estrutura de capitais das microempresas e das pequenas e médias empresas, mas tal
diferenca ndo existe entre micro e grandes empresas, nem entre pequenas e médias e
grandes empresas. Embora fosse expectdvel que existissem diferencas entre as grandes a

as restantes empresas, ndo se encontra um suporte adequado neste sector de servicos.
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Summary

This thesis explores the determinants of capital structure of Portuguese companies of
the service sector, by assessing the various hypotheses proposed by the existing theories
that explain capital structure. The results from linear regression models indicate that (i)
with regard to micro-companies, total and medium-long term debt reflects the behavior
predicted by the theory of Pecking Order, but the short-term debt appears to be
explained by the Agency theory; (ii) in small and medium-sized enterprises, the total
debt appears to be explained by the Modigliani-Miller theory, however the medium and
long term better fits the Agency Theory and Theory-based Insolvency Costs, with this
latter also fitting the determinants of short-term debt; (iii) in large companies, the results
show that the total and medium and long term debt is explained by the theory of
Pecking Order, while the short-term debt has a better fit to the theory of Insolvency
Costs. Additionally, an analysis of variance allows to conclude that there is a significant
difference in the capital structure of micro and small and medium enterprises, but this
difference does not exist between micro and large companies, or between small and
large companies. Although it was expected that there were differences between large

and other size companies, it finds no evidence in the data.
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Estudo da Estrutura de Capital em Empresas Portuguesas no Sector de Servigos

Introducao

O objecto do presente trabalho consiste no estudo da estrutura de capital para o universo
das Microempresas, Pequenas e Médias Empresas e Grandes Empresas portuguesas que

operam no sector de servicos.

De facto, as empresas, para resolver as suas necessidades de financiamento, podem
optar pela utilizacdo de capitais proprios, capitais alheios ou (quase sempre) por uma
utiliza¢do mista de capitais proprios e alheios. Neste contexto, diversas teorias analisam
as determinantes da melhor estrutura de capital, isto é, o “conjunto de recursos proprios
e alheios utilizados pelas empresas maximizando o seu valor ou, quais os limites de

endividamento acima do qual as empresas perdem valor” (Gama, 2000).

Neste contexto, e a luz dessas teorias, pretende-se analisar quais as determinantes da
estrutura de capitais das empresas de servigos portugueses. Com efeito, tal estrutura é
distinta nos diversos sectores de actividade. Por exemplo, faz sentido que sectores de
capital intensivo tenham ou necessitem de maior volume de capitais (quer préprios, quer
alheios) para financiar os investimentos. Assim, dado o elevado peso do sector tercidrio
na economia portuguesa, mostra-se relevante a anélise dos factores que determinam a

forma como escolhem um financiamento por capitais proprios e/ou alheios.

O estudo incide sobre o sector de servicos, por representar mais de 70% do PIB e mais
de 66% do total de empregos com forte tendéncia de aumento destes dois indicadores

nas ultimas décadas.

Para levar a cabo este estudo, sdo utilizados métodos estatisticos aplicados a uma
amostra de CAE (classificacdo de actividades econdmicas) que incluem as empresas de
servigos desde a CAE 45 a CAE 96. A amostra diz respeito ao ano de 2012 e foi
recolhida na Central de Balangcos do Banco de Portugal. A Tabela 1 explicita
sucintamente a dimensdo da amostra, de onde sobressai o enorme peso das micro e

pequenas na estrutura empresarial no sector de servigos.
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Tabela 1 — Estrutura empresarial no sector de servigos, 2012

Micro PME Grandes TOTAL
Num. Empresas 242.125 21.101 467 263.693
Percentagem 91,78% 8,01% 0,21% 100%
Nuamero de CAE ‘s 41 37 21 99

Fonte: Banco de Portugal (2014a)

No presente estudo s@o analisadas as determinantes da estrutura de capitais para cada

tipo de dimensao de empresas.

Note-se que existe uma grande diferencga entre as diversas actividades de servigos, desde
“Comércio, manutencao e reparagdo, de veiculos automéveis e motociclos” (CAE 45), a
“Transportes aéreos” (CAE 51) ou “Lotarias e outros jogos de aposta” (CAE 92).
Portanto, como limitagdo ao estudo, pode apontar-se a existéncia de alguns valores
anomalos em relacdo a média em alguns CAE. Por outro lado também nao foi possivel
incluir todas as CAE para as diversas dimensdes (Microempresas, Pequenas e Médias
Empresas e Grandes Empresas), uma vez que em alguns sectores ndo existem empresas

de todas elas ou ndo existem dados disponiveis.

O trabalho encontra-se estruturado em quatro capitulos: No capitulo 1 abordam-se
conceitos bésicos relacionados com a estrutura de capital, designadamente a definicao
de valor da empresa e objectivo da empresa e da importancia da estrutura de capital. No
capitulo 2, expde-se a Teoria de Modigliani e Miller, (MM), sendo descritos os
pressupostos e conclusdes do estudo inicial de 1958 e da sua extensdo em 1963 e ainda
neste capitulo referem-se os modelos baseados em imperfeicdes de mercado (Fonte da
Assimetria de Informacdo, Teoria da Agéncia e Pecking Order). Prossegue-se no
capitulo 3, descreve-se a metodologia do estudo que engloba a defini¢do das hipdteses e
a andlise descritiva das varidveis usadas. Finalmente, no capitulo 4 sdo discutidos os

resultados, a luz das teorias propostas e da validagdo estatistica dos mesmos.

A partir das teorias analisadas foram definidas seis hipéteses relativas as determinantes
da estrutura de capitais, sendo esta ultima definida como o ricio do endividamento
sobre o activo total liquido. Para melhor explorar tais determinantes, além do
endividamento total, foi ainda considerado o endividamento de curto prazo e médio

prazo.
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Do estudo realizado, pode concluir-se que nenhuma das determinantes estudadas
explica a estrutura de capitais para todos os tipos de empresa e para todos os tipos de
endividamento. Contudo, e j4 salientado por vdrios autores, em termos empiricos existe
uma diversidade de resultados e alguma contradicdo nio exclusivas de Portugal. Gama
(2000) apresenta exemplos de investigacdes que concluem que cada sector de actividade
apresenta uma estrutura de capital tipica, em funcdo do risco comercial respectivo.
Outros autores concluem numa direccdo totalmente oposta € por vezes 0S Mmesmos
autores, alguns anos mais tarde, alcangam resultados diferentes dos anteriormente

obtidos.
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1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa € parte integrante da sua gestdo financeira e é
essencial para a sustentabilidade da empresa. Brealey et al. (2007) entendem a estrutura
de capital como a composicdo da carteira de diferentes titulos emitidos pela empresa.
Para Mota (2010), a estrutura de capital refere-se a forma como uma empresa financia
os seus activos, designadamente através de capitais proprios, capitais alheios (divida) ou
instrumentos hibridos — resultado de uma combinacdo entre capital de terceiros e o
capital préprio da empresa. Por isso, a empresa pode emitir valores mobilidrios
distintos, sob indmeras combinacdes, mas tenta encontrar a combinacao particular que

maximize o seu valor.

A importancia do estudo da estrutura de capital reflecte-se no elevado numero de
trabalhos que continuam a procurar encontrar a estrutura 6ptima de capital, tentando
definir o nivel de endividamento acima do qual a empresa perderia valor. Para
compreender este problema nas suas vdrias vertentes expdem-se 0s conceitos essenciais
relacionados com o valor da empresa e o seu objectivo, bem como a importancia do

custo de capital.

1.1 Valor e Objectivo da Empresa

1.1.1 Objectivo da Empresa

Segundo Lauzel (1977) a empresa € um agrupamento humano hierarquizado que
mobiliza meios humanos, materiais e financeiros para extrair, transformar, transportar e
prestar servigos. Por outro lado e, atendendo aos objectivos definidos pela direccao, faz

intervir nos diversos escaldes hierdrquicos, as motivagdes do lucro e da utilidade social.

De acordo com o acima referido haveria entdo dois tipos de agentes mobilizadores: (i)
trabalho humano, meios materiais e meios financeiros; (ii) Direccdo da empresa, que,

em conjunto, tentariam obter a maximizag¢ao do lucro.
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Esta definicao, sendo embora uma das mais conhecidas e aceites, tem sido contestada ao
longo do tempo por conter aspectos histérico-politicos ndo consensuais tais como qual o

limite da maximizagao do lucro, que tipo de lucro (financeiro e/ou social), etc.

Segundo Van Horne cit. in Gama (2000), no anos 90 do século XX, o conceito de
maximizacdo do lucro € vago e impreciso por nao considerar o risco associado aos
fluxos monetérios futuros, seja de cardacter econdmico (capacidade da empresa de gerar

lucro) e/ou financeiro (montante de endividamento e consequente estrutura de capitais).

Estes dois tipos de risco sao definidos por Menezes (2010) da seguinte forma. Por um
lado, o risco economico tem origem em todas as circunstancias ou eventualidades que
possam afectar o resultado da exploracdo e que fazem com que a empresa ndo possa
garantir a estabilidade dos resultados futuros. Este tipo de risco deriva da instabilidade
do resultado corrente dos activos reais detidos pela empresa e estd mais associado a
adequacdo dos recursos a sua actividade, ao saber técnico, comercial, aprovisionamento,
producdo e distribuicdo. Por outro lado, o risco financeiro relaciona-se com a
contrac¢do de dividas para financiar os investimentos reais (sobretudo tratando-se de
dividas de médio e longo prazo) e deve-se essencialmente a instabilidade do resultado
ap6s a funcdo financeira — antes ou depois de impostos. Assim, quanto mais uma

empresa depender do financiamento através da divida, maior risco terdo as suas acgoes.

Também Junior (2012) refere “ (...) que o normal funcionamento duma empresa, implica
sempre recursos humanos e capital”, sendo os accionistas/socios € os credores
responsaveis pela disponibilizacdo do capital necessdrio. A jun¢cdo do capital com o
capital humano (focado na realizacdo das tarefas do funcionamento corrente) permite

atingir o objectivo comum de gerar riqueza.

Pode assim concluir-se que a direccdo da empresa, actuando em nome dos
sécios/accionistas e decidindo de acordo com os melhores interesses, realiza uma
escolha estratégica e fundamental de criacdo de valor. Cabe portanto ao gestor
financeiro “encontrar o ajuste adequado para a composicio do capital
proprio/endividamento a fim de reduzir risco, aumentar resultados e, consequentemente,

o valor da empresa” (Quintart e Zisswiller, 1994). Também Mota (2010) refere que a
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empresa pode emitir valores mobilidrios distintos (na forma de capitais proprios ou
alheios), sob inimeras combinac¢des, mas tenta encontrar a combinagdo particular que

maximize o valor de mercado.

Poder-se-ia portanto concluir que o conceito do valor da empresa encontra-se associado

a teoria da estrutura de capital e é de natureza eminentemente financeira.
1.1.2 Valor da Empresa

Segundo Menezes (2010) o valor da empresa, em termos financeiros, provém da
consideragdo dos fluxos monetdrios a desembolsar com todos os fornecedores de

capitais da empresa (préprios ou alheios).

Como referem Brealey et al. (2007), o calculo do valor actual € efectuado através da
actualizacdo dos recebimentos futuros esperados a taxa de rendibilidade oferecida em
alternativas de investimento compardveis. Designando por C; o recebimento esperado
no fim do periodo / (por ex. um ano a partir de hoje) e por r o prémio que 0s
investidores exigem pela aceitacdo de um recebimento adiado, o valor actual €

calculado como:

VA=—C,. (1.1)

Onde 1/ (1+r) corresponde ao factor de actualizacdo (ou taxa de actualizacdo), também
designado por taxa de rendibilidade, taxa minima de rendibilidade ou custo de
oportunidade de capital pois representa a rendibilidade devida ao investimento no
projecto, (e que deixa de ser ganha, por ex., através duma aplicacio em valores

imobiliarios).

Se ao VA for subtraido o valor do investimento necessario no momento 0 (Cy), obtém-se

o valor actual liquido (VAL), expresso na seguinte férmula:

VAL =-C,+——.C,. (12)
1+r
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Note-se que a expressao (1.2) € uma simplificacdo, ja que poderdo existir recebimentos
e/ou pagamentos em outros momentos para além do periodo 1. Adicionalmente, tal
como referido por Quintart e Zisswiller (1994) os beneficios fiscais do endividamento

poderiam ser também adicionados ao VAL.

1.1.3 Custo de capital

Uma empresa tem custos associados quer aos capitais alheios, quer aos capitais
proéprios. No que diz respeito ao custo dos capitais alheios, Menezes (2010) refere que é
aquele € constituido pelo custo nominal total corrigido dos efeitos fiscais, ao qual
acrescem todos os custos explicitos (spreads, comissdes de garantia, comissdes de
intervencdo, custos resultantes do pagamento antecipado dos juros e outras despesas) e
implicitos (perda de descontos financeiros ou outros custos de oportunidade).
Analogamente, e relativamente ao custo dos capitais proprios, 0 mesmo autor
acrescenta que € influenciado por custos explicitos (dividendos distribuidos aos sécios -
ndo aceites fiscalmente nalguns paises) e implicitos (especificidade futuras de aumento

do capital social das proprias empresas).

Menezes (2010) salienta ainda que geralmente o custo dos capitais proprios €, em
principio, mais elevado que o custo dos capitais alheios. Segundo a teoria do custo de
capital, a decisdo de financiamento deve fundamentar-se no custo total médio

ponderado e corrigido dos capitais utilizados pela empresa da seguinte forma:

— Ataxa de actualizacdo para cdlculo do VAL deve ser igual ao custo de capital;

— A taxa interna de rendibilidade (TIR) dos novos investimentos deve, no minimo, ser

igual ao custo de capital.

Também Menezes (2010) observa o que acontece em condigdes normais de
rendibilidade global da empresa e/ou de actuagdo da fiscalidade, € que se os titulares do
capital investem (menos ou mais) nas préprias empresas ou noutro tipo de investimento
(p. ex. terrenos) com o objectivo de beneficiarem ou sacrificarem outras oportunidades
de investimento, terdo maiores ou menores custos financeiros, menores ou maiores

impostos sobre o rendimento logo maiores ou menores riscos financeiros globais.
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O desejdvel equilibrio entre estas duas situacOes alternativas e extremas constitui uma
importante questdo relacionada com estruturacdo do capital permanente e do

planeamento financeiro da empresa a longo prazo.

O custo de capital da empresa pode ser definido como a taxa de rendibilidade esperada
na carteira composta por todos os titulos da empresa (7.geira), incluindo os diversos
valores mobilidrios representativos da divida ou dos capitais préprios, emitidos pela
empresa (entre os valores mobilidrios destacam-se as obrigacdes e as acgdes) (Nunes,

2008).

Geralmente, considera-se que os titulos representativos da divida sdo as obrigacdes
(trata-se de um valor mobilidrio com duracdo limitada que representa uma parte ou
fraccdo de um empréstimo contraido por uma empresa ou outra entidade junto dos
investidores, e que, decorrido um determinado periodo fixado inicialmente, o seu
detentor tem direito a receber o valor investido e os juros que tiverem sido acordados).

Assim sendo, constitui capital alheio.

Os titulos representativos de capitais proprios sdo as acgdes, ja que representam uma
parte ou frac¢do da propriedade (ou seja, do capital social) de uma determinada empresa
(de referir que apenas as empresas constituidas sob a forma juridica de sociedades
anénimas tém o seu capital representado por ac¢des). Assim sendo, estas constituem

capital proprio (Nunes, 2007).

Uma vez que o capital proprio e o capital alheio se destinam ao investimento, entdo o
custo de capital pode também ser definido como o custo do capital para o investimento
na empresa como um todo (7,.iv). Para o célculo, Brealey et al. (2007) referem que se
deve considerar a média ponderada das rendibilidades esperadas do passivo (F4iidas) €

dos capitais proprios (¥capitais proprios)-

Custo de Capital da empresa=r . =

activo

dividas capitais proprios . (1.3)

= r......
capitais proprios

r, .
. ) 2 . dividas . o . , .
passivo + capitais proprios passivo + capitais proprios
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Os mesmos autores referem que é o custo de capital da empresa que € relevante nas

decisdes de investimento e ndo apenas a rendibilidade esperada dos capitais proprios.

Saliente-se ainda que, apesar do custo do capital da empresa ser um custo de
oportunidade do capital para os activos actuais da empresa, é também usado para avaliar

0s activos novos que t€ém um risco igual ao dos mais antigos.

1.2 Importancia da Estrutura de Capital

Segundo referido por Menezes (2010), o conceito de estrutura de capital estd
intimamente ligado a teoria do custo de capital sendo que esta estrutura é optimizada

quando minimiza o custo de capital e, simultaneamente, maximiza o valor da empresa.

Mota (2012) indica que as decisdes sobre a estrutura de capital de uma empresa
envolvem sobretudo dois niveis de decisdo que, embora distintos, sio complementares:
composi¢do dos mix capitais proprios/capitais alheios e seleccdo das fontes de
financiamento. Apesar dos dois niveis ndo serem independentes a disponibilidade, ou
rarefaccdo, de fontes de capital proprio ou alheio podem condicionar a composi¢cdo da

estrutura de capital.

O mesmo autor salienta ainda que, esta dimensdo quantitativa da avaliacdo merece, a

partida, trés reflexdes:

— Existéncia de um conjunto de factores susceptiveis de uma quantificacido objectiva,
que poderdo ser determinantes na decisdo a tomar: por exemplo exigéncia de
garantias, condicdes de reembolso antecipado e/ou imposicao de restri¢des a politica

financeira da empresa (proibi¢do de distribuicao de dividendos);

— Comparacdo do que € compardvel, ou ndo o sendo, tornd-lo compardvel: por
exemplo seleccionar-se uma fonte de financiamento a trés anos em detrimento de

uma de cinco, apenas e s porque a primeira tem uma taxa inferior;

— Distinguir e separar o processo de configuracio da fonte de financiamento

(maturidade, plano de reembolso, modalidade de taxa de juro, etc.) mais
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concretamente do processo de seleccdo da fonte: por exemplo, quando ha
exiguidade de alternativas disponiveis ou condi¢des excepcionais em determinada

configuracdo, estas podem ndo coincidir com a mais adequada a empresa.

O processo de seleccdo das fontes de financiamento de médio e longo prazo é,
frequentemente, associado a uma quantificacao imediata do custo de cada fonte que, por
sua vez, se centra, no essencial, na taxa de juro (considerando-se explicita quando
compara a taxa de juro da operagdo com a taxa de juro de mercado e implicita quando
se estima a taxa de juro da transaccdo considerando as taxas de juros de mercado da

mesma).

Para melhor se entender a importancia dos capitais alheios na estrutura de capital,
Proengca (2012), propde a andlise de quatro racios — endividamento, autonomia
financeira, solvabilidade e rendibilidade — que tem impacto ao nivel da andlise

financeira sdo descritos nos seguintes pontos:

— Endividamento: definido como o quociente sobre o passivo e o capital proprio
verificando-se ndo ser suficiente conhecer apenas o valor do ricio, mas também a
sua estrutura: por exemplo o endividamento de curto prazo traz maior pressdao a

tesouraria do que o longo prazo.

— Autonomia financeira: definido como % do activo da empresa que € financiado pelo
capital proprio. Freitas (2012) refere que este racio devera ser superior a 1/3 pois, se
for inferior, a empresa estard numa situacdo financeira dificil dependendo

excessivamente de capitais alheios.

— Solvabilidade: definida pela capacidade da empresa assumir compromissos a
médio/longo prazo, € calculada como o quociente do capital préprio sobre o passivo.
Considera-se que uma empresa tem solvabilidade quando este racio for maior que

50%, ou seja, quando o capital proprio representa pelo menos metade do passivo.

— Rentabilidade: definida pela estrutura que afecta a rentabilidade dos capitais
proprios. Com efeito, o calculo da remuneracdo do capital proprio € obtido pelo
quociente do resultado liquido sobre o capital préprio. Quanto melhor for o

resultado liquido da relacdo entre a estrutura de capital e o rcio atrds referido, maior
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serd a remuneracdo do capital proprio. A escolha entre capitais proprios e alheios
influencia a rendibilidade dos capitais préprios, isto é a remuneracdo do capital
investido pelos sécios/accionistas. Este indicador € acompanhado com particular
atengdo por estes, pois permite-lhes averiguar se a remuneracdo do capital investido

¢ adequada as suas expectativas.

1.3 Caracterizacao da Estrutura de Capitais de Sociedades nao Financeiras

Em 2009, o universo de sociedades ndo financeiras utilizado como referéncia para as
estatisticas da Central de Balangos do Banco de Portugal era constituido por mais de
380 mil sociedades, sendo que as micros e pequenas e médias empresas representam
cerca de 99,7% do total. As grandes empresas representam em nimero, apenas 0,3% do
total sendo, no entanto, responsaveis por 28% do nimero de pessoas ao servico e 41%

do volume de negdcios agregado (Banco de Portugal, 2010).

Em 2011, e segundo o INE (2013), os capitais alheios foram predominantes no

financiamento da actividade empresarial.

Tabela 2 — Capital préprio e passivo em % do activo total

Ano Capital Proprio Passivo
1999 35% 65%
2000 34% 66%
2001 35% 65%
2002 33% 61%
2003 33% 67%
2004 40% 60%
2005 40% 60%
2006 41% 59%
2007 29% 71%
2008 28% 72%
2009 28% 72%
2010 30% 70%
2011 29% 71%

Fonte: INE (2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013), célculos do

autor

Tradicionalmente as vérias actividades (se ndo todas) utilizaram sobretudo capitais
alheios como fonte de financiamento. Além disso observa-se que o grau de dependéncia

das empresas face aos seus credores se tem agravado a partir de 2007. No ano de 2011,
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as sociedades das actividades de informacdo e de comunicacdo e das industrias
extractivas foram as menos endividadas, enquanto as dos transportes e armazenagem

foram as mais endividadas (INE, 2013).

Adicionalmente, e em linha com a conjuntura existente e em associacdo com as
condi¢des mais restritivas de acesso ao crédito por parte das empresas verificou-se, em
2011, que o montante total de investimento registou uma reducio de 15,3%, para a qual
contribuiu sobretudo o decréscimo ocorrido no ambito do investimento em activos fixos

tangiveis (INE, 2013).

Tabela 3 — Indicadores Financeiros 1999 a 2011

Ano Racio Endividamento Racio de Solvabilidade Racio de Autonomia Financeira
1999 0,76 0,98 0,24
2000 0,83 0,94 0,17
2001 0,77 0,98 0,23
2002 0,75 0,94 0,25
2003 0,72 1,13 0,23
2004 0,81 0,35 0,23
2005 0,81 0,36 0,23
2006 0,80 0,32 0,23
2007 0,80 0,33 0,23
2008 0,72 0,38 0,28
2009 0,72 0,38 0,28
2010 0,71 0,41 0,29
2011 0,72 0,39 0,28

Fonte: INE (2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013), Elaboracio

do autor

Na Tabela 3 observa-se que a estrutura financeira das sociedades manteve as
caracteristicas dos anos anteriores, com um elevado grau de dependéncia face aos
credores, que aumentou ligeiramente no ano 2011, traduzido pelo récio de

endividamento de 0,72.

De acordo com outros dados retirados do INE (2013) observa-se ainda:

— Autilizacdo dos capitais préprios como meio de financiamento diminuiu face ao ano
anterior, situando-se os valores dos racios de solvabilidade e de autonomia

financeira para 2011, em 0,39 e 0,28 respectivamente.
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— As actividades de informacdo e de comunicacao e as industrias extractivas foram os
sectores cujas sociedades evidenciaram os maiores ricios de autonomia financeira e
de solvabilidade, traduzindo o menor endividamento do sector ndo financeiro com

um racio na ordem de 0,55.

— O sector de transportes e armazenagem assumiu o maior nivel de endividamento
(0,89), revelando um elevado recurso a capitais alheios como fonte de
financiamento das suas actividades e, consequentemente, as sociedades ligadas a
estes sectores foram as que apresentaram menor grau de autonomia financeira e de

solvabilidade, expresso num racio em torno de 0,11.

Terminada a contextualizacio do tema nas empresas € na economia portuguesa,
prossegue-se com a descri¢do das principais teorias que explicam as determinantes da

estrutura de capitais das empresas.
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2 Teorias e determinantes da Estrutura de Capitais

2.1 Teoria trade-off versus pecking order

Antdo e Bonfim (2008) referem que existem duas teorias que dominam a discussao

sobre a estrutura de capital: a teoria trade-off e a teoria pecking order.

De uma forma sucinta, a teoria trade-off defende que as empresas procuram uma
estrutura de capital Optima que maximize os beneficios e minimize os custos de
endividamento (David et al., 2009). Ou seja, a estrutura 6ptima tem em consideragdo o

trade-off entre os beneficios da divida e os seus custos (Antdo e Bonfim, 2008).

Os mesmos autores referem que os beneficios da divida incluem os seguintes aspectos:

— Por um lado, as vantagens fiscais proporcionadas pela divida, relacionadas com o
facto dos juros serem dedutiveis nos impostos. De entre estes modelos, destaca-se o
de Modigliani e Miller (1963), explorado no Capitulo 2.2.2, que demonstram que
quanto maior for a alavancagem da empresa, menor serd 0 montante de imposto de

rendimento pago.

— Por outro lado, incorporam a reducdo dos custos de agéncia, por exemplo,
incentivando os gestores a serem mais disciplinados na escolha de projectos, pois
maus investimentos podem impedir o pagamento de juros e do capital. Nesta

perspectiva, destaca-se a Teoria da Agéncia, descrita no Capitulo 2.3.3.

Como custos de endividamento, consideram-se os de faléncia/insolvéncia, quer directos
quer indirectos, que podem resultar de uma situacdo de divida excessiva (Antio e
Bonfim, 2008). Os custos directos referem-se aos custos legais como processo de
faléncia e os decorrentes da alienacdo dos activos em hasta publica por um valor inferior
ao valor real e os custos indirectos poderdo surgir dos efeitos na gestao originados pela
percepcdo da situacdo da empresa por parte dos agentes econdmicos externos a
empresa, nomeadamente, credores, pessoal, clientes, fornecedores e os demais (Rogdo,

2006).
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A importancia dos custos de insolvéncia na estrutura de capitais optima é explorada no

Capitulo 2.3.2, no dmbito de modelos baseados em custos de insolvéncia.

Em alternativa a teoria trade-off, Antao e Bonfim (2009) apresentam a teoria pecking
order, segundo a qual existe uma hierarquia éptima quanto ao tipo de financiamento das
empresas, num contexto de assimetria de informacao entre insiders da empresa (grandes
accionistas e/ou gestores) e outsiders (sobretudo pequenos accionistas e outras classes
de financiadores da empresa). De acordo com esta teoria, as empresas preferem utilizar
lucros ndo distribuidos como a sua primeira fonte de financiamento, seguidos pela
divida e, finalmente, por capital. O capital ¢ a fonte de financiamento menos
interessante para as empresas dado que tem subjacentes maiores custos de assimetria de
informacao, fazendo com que a sua emissdo seja mais dispendiosa relativamente a

outras fontes de financiamento. Esta teoria serd explorada no Capitulo 2.3.4.

De seguida, sdo expostas as teorias que servem de referencial tedrico para as hipdteses a

testar no Capitulo 4.

2.2 Teoria de Modigliani e Miller

A origem do pensamento sobre a politica da estrutura de capitais no valor de uma
organizacdo reporta-se ao final da década de 50 do século passado. Mais precisamente
em 1958, Modigliani e Miller (MM) apresentaram um célebre documento — “The Cost
of Capital, Corporate Finance and Theory of Investment” — que viria a ser um dos

motores da moderna teoria financeira.

O modelo apresentado, baseado numa realidade hipoteticamente sem impostos, partia de
duas proposi¢des bésicas, demonstrando que o valor de mercado de uma empresa (desde
que mantenha a sua distribuicdo de fluxos de caixa) € independente da escolha da
politica de financiamento — hipdtese da irrelevancia da estrutura de capitais no valor da
empresa. Portanto, ndo existiria uma estrutura 6ptima de custo médio ponderado de
capital, pois, qualquer que fosse a proporcao entre os recursos proprios e de terceiros

que financiem uma empresa, o valor das suas ac¢des ndo seria afectado.

15



Estudo da Estrutura de Capital em Empresas Portuguesas no Sector de Servigos

Na década seguinte, os mesmos autores Modigliani e Miller (1963) apresentaram a
versdo revista dos seus trabalhos que contempla a dedutibilidade dos juros no
apuramento do Imposto de Rendimento. Assim, reconheceram os beneficios fiscais com
o aumento da alavancagem financeira e, portanto, o aumento do risco para a empresa.
Nesse novo postulado, Modigliani e Miller (1963) concluem que, quando existe o
aumento do risco com a maior participa¢cdo de capital de terceiros na estrutura de capital
de uma organizacdo, os accionistas exigem maior retorno do capital investido. Ao
mesmo tempo, o custo global do capital diminui com a deducio dos juros no célculo do

Imposto de Rendimento, e, como consequéncia, o valor da empresa aumenta.

2.2.1 MM (1958): modelo original

O modelo apresentado por MM (1958) baseava-se nos seguintes pressupostos:

— Mercado de capitais perfeito: Nenhum agente de per si tem capacidade para
influenciar o preco pois toda informacdo estd disponivel gratuitamente, ndo existem
custos de transaccdo e nao existe diferencial nas taxas de impostos entre lucros
distribuidos e ndo distribuidos ou entre dividendos e ganhos de capital. Um mercado
¢ eficiente no que diz respeito a informagdo quando ndo € possivel obter lucros

extraordindrios utilizando essa informacao, ou seja, quando 0s pregos incorporam

essa informacdo na sua totalidade.

— Comportamento racional dos investidores: O accionista prefere aumentar a sua
riqueza, independentemente de esta aumentar por via da distribuicdo de dividendos

ou por ganhos de capital.

— A empresa emite dois tipos de titulos financeiros: obrigacdes (divida sem risco) e

ac¢oes (capital proprio);

— Os investidores possuem expectativas homogéneas acerca da rendibilidade futura da
empresa: todos os accionistas tém a mesma homogeneidade de expectativas sobre o

retorno e risco futuros.
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— As empresas sao agrupadas em classes de rendimento equivalente: as acc¢des de
vdrias empresas sdo consideradas por grupos homogéneos, nos quais as accdes sao

perfeitamente substituiveis entre si.

Modigliani e Miller (1958) resumem as suas conclusdes relativas a avaliagdo de titulos

de empresas com diferentes estruturas de capital em trés proposi¢des.

A Proposic¢ao I conclui que o valor de mercado de uma empresa j € independente da sua
estrutura de capital e é dado pela capitalizacdo dos seus retornos esperados antes da

dedugdo de juros (X;) a uma taxa de actualizagdo constante apropriada para uma

empresa ndo endividada na sua classe de risco k (rak). Assim, para uma dada empresa j,

N

o valor de mercado de todos os seus titulos (V;) corresponde a soma do valor de
mercado do capital proprio da empresa (Ej) com o valor de mercado da divida da
empresa j (D;), sendo V; determinado pela seguinte expressao:

X;
VisE+D =— 1y =

Ty

2.1)

=X

Assim, segundo Modigliani e Miller (1958), o valor da empresa € independente de sua
estrutura de financiamento, sendo apenas fun¢do das suas decisdes de investimento.
Esta proposicdo assegura que, sob condi¢des eficientes de funcionamento do mercado
de capitais e do comportamento do agente, a proporcdo de dividas da empresa relativa

ao total de activos € irrelevante para a determinagdo do seu valor de mercado.

Adicionalmente, na Proposicao II os autores concluem que a rentabilidade esperada de
uma empresa com dividas € igual a taxa de capitalizacdo de uma empresa sem dividas
para determinada classe de risco, acrescida de um prémio de risco proporcional ao nivel
de endividamento. A taxa de rendibilidade do capital préprio ou custo do capital préprio

da empresa j (r;) € determinado pela seguinte expressao:

D,
Ty = rAK'(rAK_rD)'E_J- (2.2)
i
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Onde r, representa a taxa de rendibilidade da divida ou custo da divida da empresa

endividada (empresa j).

Mencionando Brealey er al. (2007), a rentabilidade esperada de uma empresa
alavancada depende positivamente do nivel de endividamento, sendo que, a
rentabilidade esperada ou o custo do capital préprio aumentarao apenas o suficiente para
manter o custo médio ponderado de capital constante. Dessa forma, concluem os autores
que o valor da empresa é maximizado no momento em que o endividamento alcanga um
nivel de 100% da estrutura de capital da empresa, o que, na pratica, ndo acontece, pois o
nivel de endividamento € controlado exogenamente pelo mercado, que evita que se
alcance este nivel. No entanto, e segundo Kridmer (1996), o argumento de Modigliani e
Miller (1958) ndo encontra sustentacdo empirica quando considerada a realidade do
mercado, em que o emprego da divida como unica fonte de recursos estd longe de

reflectir o padrdao adoptado pelas empresas.

Por altimo a Proposi¢do III, e como consequéncia da anterior, apenas mostra que a
politica de investimentos da empresa € independente do tipo de financiamento usado. O
que importaria entdo, como critério de avaliacdo de investimentos € verificar se a sua

rentabilidade € maior que a taxa de capitalizacdo da empresa na sua classe de risco.

Modigliani e Miller (1958) afirmam que as suas proposi¢des servem para mostrar que o
tipo de instrumento utilizado para financiar os investimentos € irrelevante para se

aprovar ou nao um projecto.

2.2.2 MM (1963): extensao

Modigliani e Miller (1963) refutam a tese defendida em 1958 e concluem que, na
presenca de imposto de rendimento creditado no resultado sobre as despesas financeiras,
a estrutura de capital 6ptima tende ao endividamento até ao ponto em que 0s custos

deste endividamento superem os seus beneficios.
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A premissa de Modigliani e Miller (1958) de que a estrutura de capital ndo tem efeito
sobre os fluxos de caixa, ndo se aplica no mundo real, uma vez que os juros sobre a
divida sdo dedutiveis dos impostos. Segundo Grinblatt (2005) os fluxos de caixa, depois
de deduzidos os impostos das empresas aumentam quando incluem mais divida nas suas
estruturas de capital, levando as empresas a preferir o financiamento através de emissao

de divida do que de acg¢des.

Como referido por Rogdo (2006), a correc¢do de Modigliani e Miller (1963)
relativamente as proposi¢cdes I e II apresentadas em 1958 fundamenta-se nos seguintes

pressupostos adicionais:
— Tributag@o dos resultados apds juros a uma taxa de imposto constante;

— Igualdade entre a taxa de juro praticada sobre as empresas e sobre os particulares.

A introducgdo do efeito fiscal na Proposicao I teve implicagdes ao nivel da determinagdo
do valor de mercado da empresa. Este passou a ser igual ao seu valor quando financiada
somente com recurso a capitais proprios, adicionado do valor actual dos beneficios
fiscais resultantes da utilizacdo de capitais alheios, para cada classe de rendimento
equivalente. Neste contexto, Modigliani e Miller (1963) reconciliam o efeito da
fiscalidade, na medida em que a deducgdo fiscal proporcionada pelos juros da divida

depende do nivel de endividamento da empresa.

Rogdo (2006) refere que o valor da empresa e a riqueza dos accionistas, aumentam com
o nivel de endividamento, em consequéncia do efeito alavanca, originado pelo
mecanismo de ajustamento arbitrdrio previsto na Proposicdo I. Assim a rendibilidade
esperada das ac¢des de uma empresa dentro da mesma classe, em equilibrio, tende a

apresentar um valor idéntico.

MM (1963) reconhecem os juros do financiamento como um custo fiscal e dedutivel da

base tributdvel do imposto e consideram o resultado médio esperado depois de impostos
—T . .
(X ) de uma empresa endividada como uma soma de duas componentes: uma de

natureza aleatéria, X - (1-T), e outra de natureza certa, T -r, - D:
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X' =(X-1,-D):(1-T)+1,-D=X-(1-T)+Tr,-D. 2.3)
Onde:

X Resultado médio esperado antes da dedu¢@o dos juros e impostos;

T Taxa marginal de imposto sobre o rendimento da empresa;

r, Taxa de juro exigida pelo mercado da divida sem risco, iliquida de impostos;

assume-se que esta taxa € constante e independente da dimensdo da divida;

r,-D=J Montante de juros a pagar.

Consequentemente, o valor de mercado de uma empresa com um nivel de
endividamento permanente e com uma taxa de actualizacdo do beneficio fiscal idéntica

a taxa de juro da divida, passou a ser determinado pela expressao:

X-(1-T) T-J
V.= ( )+ =V +T-D (2.4)

T
rAk rD

Onde:

V. Valor de mercado da empresa endividada;

Ve  Valor de mercado da empresa ndo endividada;

—T
T . ~ . ~
" Taxa de actualizacdo que o mercado aplica ao retorno X de uma empresa nao

endividada da classe k;

D :i Valor de mercado da divida.

p

Como refere Correia (2003), o valor de uma empresa endividada ndo depende apenas
dos rendimentos gerados pelos seus activos, mas também da propor¢ao das dividas na
sua estrutura de capital e da taxa de imposto sobre o rendimento, contrariando a tese

originalmente defendida na Proposi¢do I de Modigliani e Miller (1958).
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Com referéncia a Preposig¢do II, o custo médio ponderado do capital (r,, ) € o custo do

capital proprio (7. ) foram também corrigidos por Modigliani e Miller (1963), aquando

da consideracao do efeito fiscal.

Assim o custo médio ponderado do capital passa a ser definido por:

D
rAk=rATk—T-(rATk—1;l)-V—. (2.5)
E

E o custo do capital préprio € ajustado para:

D
rEzrjk-(l—T)-(rjk—rd)-E. (2.6)

Onde:

. ~ . T ~
Fay Taxa de actualizacdo que o mercado aplica a X , de uma empresa nao

endividada da classe k;

T Taxa marginal de imposto sobre o rendimento da empresa;

ra Taxa de juro exigida pelo mercado da divida sem risco, iliquida de impostos;
%5 Valor de mercado da empresa endividada;

D Valor de mercado da divida;

E Valor de mercado do capital préprio.

Também como referido por Correia (2003), seguindo o raciocinio de Modigliani e
Miller (1963), a medida que o endividamento aumenta, o valor da empresa endividada e
a riqueza dos seus accionistas aumentam também, ao passo que o custo médio
ponderado do capital da empresa decresce linearmente em funcdo do ricio de
endividamento, o que permite concluir que a estrutura 6ptima de capital serd aquela que

for constituida na totalidade por capitais alheios.

Assim, a Proposi¢do II que relaciona o rendimento esperado pelos detentores de capital

proprio com o grau de endividamento de uma empresa, continua a ser vélida, isto €, o
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aumento do endividamento origina um crescimento do rendimento esperado pelos
detentores de capital proprio.Na situacdo limite, o valor mdximo da empresa ocorreria
quando os seus activos fossem integralmente financiados por capitais alheios, ou seja, a
empresa maximiza o seu valor de mercado no ponto onde a utilizacdo de capitais
préprios é nula. A medida que o endividamento aumenta, o valor da empresa e a riqueza
dos accionistas também aumentam, pelo que a politica de endividamento Optima é
aquela em que a empresa € financiada na totalidade por capitais alheios. Segundo
Modigliani e Miller (1963), o efeito resulta essencialmente da maximizagcdo dos

beneficios fiscais originados pela utilizagc@o de capitais alheios.

No entanto, concluem Brealey et al. (2007), que uma empresa financiando a sua
actividade somente, com recurso a capitais alheios tem que necessariamente estar em
faléncia. Nao obstante as conclusdes do seu modelo tedrico, mesmo Modigliani e Miller
(1963) defendem que a empresa ndo deve endividar-se a 100%, de modo a preservar um

certo grau de flexibilidade.

Como referido por Correia (2003), o importante contributo do modelo de Modigliani e
Miller (1963) para o estudo da estrutura de capital € irrefutavel, apesar de terem
limitado o efeito da fiscalidade na estrutura de capital ao imposto sobre o rendimento
das empresas. Todavia, o rendimento gerado pela empresa € repartido entre accionistas e
credores sob a forma de dividendos e/ou mais-valias e juros, respectivamente. Por sua

vez, estes rendimentos estdo sujeitos a tributacao.

2.3 Modelos baseados em imperfeicoes de mercado

Este ponto comeca por caracterizar a assimetria de informac¢@o no contexto empresarial,
seguida da sua integracdo na teoria da agéncia, em modelos com base em custos de

insolvéncia e na teoria do pecking order.
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2.3.1 Fonte da Assimetria de Informacao

Grande parte dos académicos e dos analistas financeiros acredita que os gestores
possuem mais informacdo sobre as suas empresas do que os restantes agentes, o que

implica a existéncia de assimetria de informacao (Ribeiro, 2003).

Neste contexto, o primeiro grupo, conhecido por insiders, € constituido por individuos
que agem como agentes dos accionistas e que sdo responsaveis pela tomada de decisoes
de investimentos e financiamentos e o segundo, conhecido por outsiders, integra todos
0s outros agentes econdmicos que nao os anteriormente descritos € que tém interesses
na empresa. Na literatura econdmica e financeira os termos insiders e gestores sao
utilizados indiferentemente, uma vez que, embora tratando-se de grupos distintos, os

seus interesses estao provavelmente alinhados e, consequentemente, confundem-se.

De acordo com Milgron e Roberts cit. in Arruda (2008), a assimetria de informacgdo
pode ser caracterizada como uma situagdo na qual uma das partes da transac¢do nao
possui toda a informacdo relevante, necessdria para averiguar se os termos do contrato
que estd sendo proposto sdo mutuamente aceitdveis e se serdo implementados. Assim,
transac¢gOes vantajosas para uma unica parte podem ser desfeitas, evitando custos

elevados e resguardando a parte afectada de um eventual comportamento oportunista.

A assimetria de informacdo descreve o fendémeno segundo o qual alguns agentes
econdmicos t€ém mais informacdo do que a sua contrapartida, moldando um cenério
incerto e inseguro. Uma vez que existe desconhecimento por parte de um tomador de

decisdo das informagdes possuidas pelos outros agentes envolvidos (Junior, 2012).

Face a assimetria de informacao existente € de esperar que os agentes mais informados e
com incentivos para isso tentem transmitir de uma forma subconsciente uma parte da
informacdo que detém para o mercado e que os investidores, conscientes do seu déficit
informativo, procurem encontrar sinais emanados pelos gestores, por forma a

fundamentar as suas decisdes (Ribeiro, 2003).
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Estes sinais de transmiss@o de informacao de dentro da empresa para o mercado podem
ser dados de vdérias formas, nomeadamente através de variacdes de niveis de

endividamento funcionando como verdadeiros instrumentos de marketing (Pacheco cit.

in Ribeiro, 2003).

2.3.2 Teoria da Agéncia

O trabalho de Jensen e Meckling (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”, foi pioneiro na aplicacdo da teoria da agéncia
ao problema da estrutura de capital (Correia, 2003). A teoria da agéncia desenvolve-se
em torno do conceito da relagdo de agéncia que Jensen e Meckling cit. in Correia (2003)
definem como sendo a um contrato onde uma ou mais pessoas (0 (s) principal (ais))
contratam outra pessoa (o agente) para desempenhar determinado servico em seu nome,

mediante uma delegacdo de poderes ao agente.

Arrow cit. in Correia (2003) identificou duas fontes principais de problemas de agéncia:
o moral hazard, ou risco moral, que esté relacionado com cobertura de risco de accdes,
e a seleccdo adversa, relacionada com o encobrimento de informag¢des. O risco moral
envolve situagdes onde as ac¢des dos agentes ndo sao do conhecimento do principal ou
s30 muito onerosas para serem observadas. Ja a selec¢do adversa representa o facto de
os agentes possuirem informag¢des desconhecidas por parte do principal ou cujos custos

de obtencao sdo elevados.

O risco moral € proveniente do interesse proprio dos agentes, que acabam enganando os
principais em beneficio proprio, como consequéncia das ac¢des tomadas pelo agente
que possui um conjunto diferente de preferéncias do principal. Assim, o risco moral
pode ser considerado uma forma pds-contratual oportunista que é consequéncia da
dificuldade de observar se as accdes de determinado agente estdo alinhadas com o
acordado, incentivando-o a agir em beneficio proprio, gerando custos para a outra parte

(Sato, 2007).
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Os problemas de agéncia surgem quando o agente tenta satisfazer os seus interesses em
detrimento dos interesses do principal, o que origina conflitos entre as partes, cuja

eliminagdo do risco de conflito induz custos — custos de agéncia.

Segundo Correia (2003), o primeiro tipo de conflito, entre proprietarios (detentores do
capital da empresa) e gestores (que tém a cargo a gestdo da empresa e podem possuir ou
ndo uma parte do seu capital), surge da possibilidade de abertura do capital a novos
investidores. Os custos de agéncia associados ao capital proprio podem ser
classificados em trés categorias: (i) custos de oportunidade causados pela divergéncia de
interesses entre gestores e proprietdrios; (ii) custos resultantes da seleccdo de uma
politica subdptima de investimento, por parte dos gestores; (iii) e custos de controlo e de

obrigacao.

Quanto ao primeiro tipo de custos, quando o gestor abre o capital a investidores
externos, este continua a suportar toda a responsabilidade sobre as actividades da
empresa, mas deixa de captar a totalidade dos lucros que lhe sdo atribuidos, caso seja
também proprietario. Como resultado, o gestor pode investir menos esforco na gestio
dos recursos da empresa e sentir-se incentivado a transferir riqueza da empresa para si
proprio, através do consumo de bens ndo pecunidrios. O consumo destes beneficios
torna-se aliciante, uma vez que o gestor passa a suportar apenas o custo correspondente
a sua fracc@o no capital da empresa. Este comportamento pode ser antecipado pelos
futuros accionistas externos que, agindo racionalmente, oferecerdo um preco inferior

pela sua participacdo no capital da empresa.

Adicionalmente, a abertura do capital a novos investidores afecta o nivel de
investimento da empresa. Quando o gestor (e proprietdrio) reduz a sua participagdo no
capital da empresa incorre em custos de agéncia, e o nivel de investimento que
maximiza a sua riqueza € inferior ao nivel optimo alcangado aquando da situagdo de
unico proprietdrio da empresa. Carvalho cit. in Arruda (2008) refere que os problemas
de assimetria de informacdo existentes entre empreendedores e investidores podem
inviabilizar o financiamento de projectos altamente produtivos, ocasionando que esses

recursos sejam direccionados para projectos menos produtivos. Esta situagdo traduz o
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designado problema de subinvestimento ou de dimensionamento suboptimo da empresa,

que serd agravado se ndo forem desenvolvidas actividades de controlo e de obrigacao.

Finalmente, os custos de controlo e de obrigagdo respeitam a actividades desenvolvidas

no sentido de limitar o consumo excessivo de beneficios ndo pecunidrios, por parte do

gestor (por exemplo: auditorias, sistemas de gestdo formais e restricdes orcamentais).

A teoria da agéncia sugere as seguintes accdes para minimizar os custos de agéncia do

capital proprio (Correia, 2003):

Aumento da participacdo dos gestores no capital proprio da empresa: este aumento
possibilitard um melhor alinhamento dos interesses e dos objectivos entre 0s

gestores e 0s proprietarios.

Recurso a divida: o recurso ao endividamento reduz o conflito entre os
sOcios/accionistas e os gestores, gerado pelo excesso de fluxos de caixa apds a
realizacdo de todos os projectos de investimento lucrativos (free cash flow).
Enquanto os sécios/accionistas entendem que esse excesso de fundos deverd ser
distribuido sob a forma de dividendos, os gestores preferem aplica-lo no
crescimento da empresa, em projectos, por vezes, de reduzida ou até mesmo de
negativa rendibilidade ou entdo, no consumo de beneficios ndo pecunidrios. O
recurso a divida permite uma reducdo dos custos de agéncia por duas razdes: (i) A
divida e os respectivos reembolsos limitam o montante de fundos que os gestores
podem usar de forma arbitréria. (i1) A divida torna a empresa mais eficiente, porque
aumenta a probabilidade de faléncia da empresa e, como o gestor pretende conservar
0 seu emprego, a sua remuneracdo e os seus beneficios ndo pecunidrios, este ird

desenvolver uma gestdo mais eficaz.

Contudo, existem também custos de agéncia de capital alheio resultantes de conflitos

de interesses entre os gestores e os credores. Correia (2003) aponta os seguintes custos:

(i) Custo de oportunidade originado pelo impacto da divida nas decisdes de

investimento da empresa; (i) Custos de controlo e de obrigagao; (iii) Custos de faléncia

e de reorganizacao.
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Uma vez que os custos de agéncia de capitais proprios diminuem com o endividamento
e os custos de agéncia de capitais alheios aumentam com o endividamento, Jensen e
Meckling cit in. Correia (2003) defende a existéncia de uma estrutura Optima de capital,
caracterizada pela proporcao de capitais proprios e alheios que minimiza os custos de

ageéncia totais.

2.3.3 Modelos com base em custos de insolvéncia

A realidade empresarial tem demonstrado que as empresas ndo se endividam na
totalidade, em virtude de poderem incorrer em risco de insolvéncia financeira. De
acordo com Brealey e Myers (1998), a empresa encontra-se numa situacdo de
insolvéncia financeira quando apresenta dificuldades em honrar os seus compromissos
financeiros assumidos com os credores e colaboradores, ou quando os compromissos

sao honrados tardiamente.

Baxter cit. in Rogdo (2006) argumenta que os custos de insolvéncia influenciam
negativamente o valor da empresa, na medida em que o aumento do endividamento
proporciona aos agentes econdmicos externos a empresa (que ndo accionistas e
obrigacionistas) direitos sobre a mesma, na situacdo de insolvéncia, nomeadamente o
pagamento a entidades terceiras (advogados, consultores, juristas, etc.) resultantes de
um processo de faléncia. Em contrapartida, como os credores suportam os custos de
insolvéncia exposto, tendem a transferir antecipadamente para os accionistas 0 aumento
das taxas de remuneracdo do seu capital, que influenciam indirectamente o valor da

empresa.

No seguimento desta linha de raciocinio, diversos autores citados por Rogao (2006)
demonstram que existe um limite para o nivel de endividamento, que corresponderd a
sua estrutura Optima de capital, onde os ganhos adicionais resultantes dos beneficios

fiscais igualam os custos de faléncia do aumento adicional da divida.
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2.3.4 Pecking Order

Mais recentemente, em 1984, Myers e Majluf apresentam o estudo “Corporate
Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do

Not Have” que suporta a teoria do Pecking Order.

Myers e Majluf cit. in Rogdo (2006) sugerem que as ac¢Oes da empresa poderdo estar
incorrectamente avaliadas pelo mercado, isto €, subavaliadas ou sobreavaliadas.
Consequentemente, perante uma situacdo de subavaliacdo das acgdes, o recurso a um
aumento de capital para financiar um novo projecto, permite aos novos accionistas
apropriarem-se de uma riqueza superior ao VAL previsto, e em contrapartida, da perda
de riqueza por parte dos actuais accionistas, repercutindo-se na rejei¢do de projectos de

investimento, mesmo que tenham um VAL positivo.

Junior (2012) refere que a hipotese da Pecking Order se apoia, sobretudo na
consideracdo de anomalias existentes nos mercados de capitais. Esta imperfei¢do
implica que a informacdo seja assimétrica e que a sua transmissdo, além de ndo ser
instantanea, acarreta custos. Para introduzir a interaccdo da informacao assimétrica entre
os administradores e os investidores nas decisdes de investimento e financiamento,

foram admitidos os seguintes pressupostos (Myers e Majluf ciz. in Rogao, 2006):

— A empresa detém activos e oportunidades de investimento reais, que serdao

financiadas parcial ou totalmente pela emissao de ac¢des;

— O valor dos capitais proprios para o financiamento depende do auto financiamento,
o qual € constituido pelos meios libertos pela actividade da prépria empresa, que
ficam disponiveis para financiar a sua actividade e investimentos futuros. Ou seja,
sdo todos os fundos que a empresa gera na sua actividade e que nao distribui aos

seus accionistas (por exemplo, na forma de dividendos);

— Os administradores detém mais informacdo que os potenciais investidores, e estes
interpretam racionalmente a informacdo que det€ém sobre a empresa num contexto
de decisdao de investimento, isto &, a informacdo encontra-se parcialmente

distribuida, mas eficiente;
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— Nao existem custos de emissao para os titulos (accdes e obrigacdes).

No modelo, o valor da empresa no mercado é representado por K. Admite-se que a
empresa pretende implementar um novo projecto como um VAL de valor Y e necessita
de [ unidades monetdrias para a sua concretizacdo, cujo financiamento pode ser
realizado recorrendo a fundos internos ($ - autofinanciamento) ou externos (A — emissao

de novas accdes) (Myers e Majluf cit. in Rogao, 2006).

Caso a empresa recorra a emissdo de accoes, cujo valor de emissdo corresponde a A,
existindo um custo associado a este tipo de financiamento, a empresa terd de emitir
accoes pelo valor global de A, quando na presenca de mercados eficientes a emissdo de
accoes seria no valor A;. A diferenca entre o valor de equilibrio das acc¢des e o valor de
emissao das mesmas, AA =A;— A, constitui uma medida de subavaliacio ou

sobreavaliagcdo das acgdes, no caso de AA> 0 ou AA <0, respectivamente.

Neste contexto, assumindo que o objectivo dos gestores consiste na maximizagdo da
riqueza dos actuais accionistas, entdo a emissdo de novas ac¢Oes apenas ocorrerd no
caso de K + § + Y — A4A> K + S. Assim, se AA <0, os actuais accionistas poderdo
aceitar o projecto; caso AA> 0, a empresa poderd abdicar de uma boa oportunidade de
investimento, emitindo ac¢des abaixo do valor de equilibrio A; (subavaliadas),
nomeadamente se o projecto for pouco atractivo para os actuais accionistas, por forma a

compensar a sua perda de riqueza com a emissdo de novas acgoes.

Myers e Majluf cit. in Rogdo (2006) confrontam a opc¢do de financiamento entre o
endividamento e a emissdo de accdes, demonstrando que o problema do
subinvestimento da empresa poderd ser ultrapassado pela alteracdo da estratégia da

politica de financiamento.

No caso da empresa recorrer ao endividamento, o projecto € aceite se Y > AD,
definindo-se AD = D; — D, sendo D o valor de mercado dos titulos da divida e D; o seu
valor num mercado de informacao perfeita para a globalidade dos investidores externos

a empresa. Sendo AD =0, a empresa emite divida sem risco, resolvendo-se o problema
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do subinvestimento. Porém, se na emissao da divida ocorrer risco, AD pode assumir um

valor negativo ou positivo, com o mesmo sinal de 4A, e de valor absoluto inferior.

Portanto, se AA> 0 e AD> 0, a empresa estd disposta a emitir novas acgdes ou a
endividar-se, para financiar um novo projecto. Com AA>AD e Y (VAL do projecto)
> AA, entdo Y > AD, nesta situacdo a empresa emite divida para algumas situagdes em
que se verifique a rejeicdo da op¢ao de financiamento, contribuindo para o valor da

empresa ser maior perante a opcao de endividamento face a emissdo de acgdes.

Nas principais conclusdes do modelo apresentado por Myers e Majluf cit. in Rogao
(2006), os autores mencionam que, por um lado, € preferivel a emissao de divida segura
a emissao de divida com risco, considerando divida sem risco, aquela que corresponde a
diferenca entre o valor dos titulos de divida em presenca de informacdo perfeita. Por
outro lado, as empresas utilizam divida segura, tal como o autofinanciamento, para
financiarem oportunidades de investimento, uma vez que lhes permite prosseguir com
0s projectos rentdveis em relacdo as empresas que recorrem a divida com risco. Por
ultimo, quando os gestores que detém informacdo decidirem financiar as oportunidades
de investimento com a emissdo de acc¢des, o valor de mercado da empresa tende a

diminuir.

2.4 Estudos empiricos aplicados a Portugal

Com base nas teorias expostas, varios estudos tentam averiguar quais das determinantes
propostas por cada teoria se aplicam ao caso portugués. Na Tabela 4 identificam-se
alguns dos estudos efectuados para Portugal, referindo ainda o tipo de dados usados. Na
mesma tabela sdo ainda identificados os tipos de dados usados nos estudos. Os dados
podem ser classificados como: dados seccionais, se referidos a um conjunto de
entidades num dado momento do tempo; dados cronoldgicos, se referidos a um conjunto
de momentos ou periodos de tempo para uma mesma entidade; ou dados mistos ou
dados em painel, se referidos a dados provenientes de vérios individuos ao longo de um

conjunto de momentos do tempo (Silvestre, 2007).

30



Estudo da Estrutura de Capital em Empresas Portuguesas no Sector de Servigos

Tabela 4 — Estudos aplicados a Portugal

Autor Titulo Dados

Correia (2003) Determinantes da Estrutura de Capital das Empresas Seccionais
Familiares Portuguesas

Gama (2000) Determinantes da Estrutura de Capital das PME'S Seccionais
Industriais Portuguesa

Jorge e Armada | Factores determinantes do endividamento: uma andlise em Em painel

(2001) painel

Janior (2012) A Estrutura do Capital das PME’s e das Grandes Empresas: | Em painel
Uma andlise comparativa

Novo (2009) Estrutura de Capital das Pequenas e Médias Empresas: Em painel

Vieira e Novo | Evidéncia no Mercado Portugués

(2010)

Rogdo (2006) Determinantes Da Estrutura De Capitais Das Empresas Em painel

Cotadas Portuguesas: Evidéncia Empirica Usando Modelos
De Dados Em Painel.

As conclusdes dos estudos apresentados na Tabela 4 serdo retomadas no Capitulo 4, em
comparacdo com os resultados obtidos no presente estudo. Uma vez expostas as
principais teorias da estrutura de capitais, prossegue-se com a formulacao das hipéteses

a testar e com a identificacio das varidveis que serdo utilizadas como proxies para testar

as hipoteses.
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3

Método de investigacao

Neste capitulo pretende-se avaliar, no ambito do sector tercidrio, a evidéncia empirica

das determinantes da estrutura de capitais, a luz dos atributos propostos pelas teorias

anteriormente descritas. Para esse efeito o capitulo inicia com a formulagdo das

varidveis e das hipdteses a testar, seguido da exposicdo dos dados a utilizar e da

correspondente andlise exploratoria.

3.1 Fases do Método Estatistico

De acordo com Silvestre (2007), e em termos sintéticos, o processo da andlise estatistica

desenrola-se nas fases que seguidamente se caracterizam:

I

Definicao do problema. Em primeiro lugar, surge uma determinada questao ou um
certo problema para resolver e a qual o investigador pretende dar uma solugdo.
Guimaraes e Cabral (2010, p. 5) enunciam esta fase como “estabelecimento do
objectivo da andlise a efectuar (isto €, das questdes que se colocam e que se
pretendem ver resolvidas)”. No presente trabalho, a definicdo das hipéteses a testar é

abordada no ponto 3.2 Varidveis e Hipoteses.

Definicao de medida ou medidas. Uma das tarefas da estatistica é a concepgado e
definicdo de medidas adequadas para a melhor compreensio do problema em
andlise. As varidveis a incluir no presente modelo sio também apresentadas no

ponto 3.2 Variaveis e Hipoteses.

Recolha de dados. Uma vez definidas as medidas, procede-se a observagao do
fendmeno, ou seja, observam-se os valores das medidas (designada por dados) para
cada um dos elementos que sdo objecto de estudo. Por outras palavras, € preciso
proceder a recolha de dados, quer recorrendo a fontes primdrias, quando
provenientes directamente do préprio autor, ou recorrendo a fontes secunddrias,
quando se trata de dados ja compilados ou publicados por outra organiza¢cao, como

sejam agéncias governamentais, associagdes empresariais ou sindicatos ou empresas

especializadas (Guimardes e Cabral, 2010). No presente estudo sdo usados dados
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secunddrios recolhidos na Central de Balangos do Banco de Portugal, conforme

descrito no ponto 3.3 Amostra e Dados.

Descricao e sintetizacio dos dados. Nesta fase sintetizam-se os resultados dos
dados recolhidos recorrendo, frequentemente, a medidas de estatistica descritiva e a
métodos graficos. Guimardes e Cabral (2010) salientam que o objectivo do uso de
técnicas de estatistica descritiva consiste em sintetizar a informacdo contida nos
dados. No ambito do presente estudo, esta fase estd exposta no ponto 3.4 Estatistica

Descritiva das Variaveis.

Inferéncia estatistica. A andlise pode recorrer apenas a estatistica descritiva mas
frequentemente, deseja-se ir para além da descricdo e interpretacdo dos dados,
generalizando as conclusdes destes a um conjunto de dados mais amplo (Silvestre,
2007). Com efeito, esta fase envolve procedimentos indutivos, no sentido em que
com base na informagdo contida na amostra se pretendem retirar conclusdes

relativas a populacdo (Guimaraes e Cabral, 2010).

3.2 Variaveis e Hipdteses

Segundo Fortin (2009), uma varidvel € um conceito ao qual se pode atribuir uma

medida, correspondendo a uma qualidade ou a uma caracteristica atribuidas a pessoas

ou acontecimentos e constituindo objecto de uma investigacdo, ao qual é atribuido um

valor numérico. As varidveis formam a substincia das questdes de investigacdo e das

hipoteses, devendo ser definidas em simultdneo com o quadro tedrico ou conceptual.

Com efeito, as varidveis sdo ligadas aos conceitos tedricos por meio de definicdes

operacionais que servem para medir conceitos e, consequentemente, com vista a

permitir a sua medida.

As varidveis podem ser classificadas segundo a sua utilizagdo numa investigacao,

podendo distinguir-se os seguintes tipos (Fortin, 2009):

Independente — aquela que o investigador introduz no estudo experimental para

medir o efeito que ela produz na varidvel dependente;
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— Dependente — aquela que produz um resultado sobre o efeito da varidvel

independente;

— Atributo — aquela que € uma caracteristica propria do participante numa
investigacao, podendo corresponder a um dado demogréfico (e.g., o tipo de negdcio,

localizac@o da empresa, expectativa de crescimento da empresa)

— Estranha — aquela que € uma varidvel parasita no interior de uma investigacao
susceptivel de influenciar negativamente os resultados (e.g., singularidade,

volatilidade, risco de negdcio ou rendimento disponivel dos consumidores).

No presente trabalho, pretende-se estudar as determinantes da estrutura de capitais, logo
a varidvel dependente a usar serd o ricio entre os Capitais Alheios (Passivo) e o Activo.
Mais, considera-se ainda varidveis dependentes o endividamento de curto prazo e o
endividamento de médio e longo prazo, a semelhanca de Gama (2000). Assim, as

varidveis dependentes a utilizar sdo:

_ Capitais Alheios
" Activo Total Liquido’

_ Passivode Médio e Longo Prazo
Activo Total Liquido ’

Y,

_ Passivode Curto Prazo
Activo Total Liquido

No que diz respeito as varidveis independentes, serdo apresentadas a medida que as

hipéteses sao formuladas. Fortin (2009) define uma hipétese como sendo um resultado
antecipado das relacdes entre varidveis e uma vez que constitui uma predi¢do sobre uma
relacdo existente entre varidveis, € verificivel empiricamente. Assim sendo, a hip6tese
estabelece uma ligacdo de associacdo ou de causalidade entre varidveis e € objecto de

uma verificacdo empirica.
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As hipéteses a utilizar neste trabalho sdo semelhantes as utilizadas por Gama (2000),

Jorge e Armada (2001), Novo (2009), entre outros, ja identificados na Tabela 4.

Hipdtese 1 (Modigliani e Miller — Outros Beneficios Fiscais para além da Divida)
“Quanto maior o nivel de outros beneficios fiscais para além da divida, menor o nivel

de endividamento registado pela empresa ™.

MM (1963) concluem que os beneficios fiscais resultantes do endividamento conduzem
a uma maior recurso a capitais alheios. DeAngelo e Masulis cit. in Jorge e Armada
(2001) argumentam que as vantagens fiscais em face das amortizagdes e dos créditos de
imposto sdo substitutas dos beneficios fiscais do financiamento com capital alheio, pelo
que determinam negativamente o nivel de endividamento das empresas. A
dedutibilidade fiscal originada com o pagamento das despesas financeiras incentiva as

empresas a aumentarem o seu nivel de endividamento.

DeAngelo e Masulis cit. in David et al. (2009) desenvolveram um modelo que
reconhece o beneficio marginal da dedutibilidade fiscal com a variacdo do patamar de
endividamento, produzindo um nivel 6ptimo de alavancagem. Os autores defendem que
a alavancagem € inversamente relacionada com o nivel de despesas dedutiveis, tais
como: depreciacdo e amortizacdo. Assim, a dedutibilidade financeira estimula as

empresas mais lucrativas e com menor volatilidade a serem mais alavancadas.

Ao nivel da investigacdo empirica, e admitindo uma relacdo negativa entre a variavel
outros beneficios fiscais para além da divida e o ricio de endividamento, a varidvel
utilizada tem sido o total das amortiza¢des (Gama, 2000). Para eliminar o efeito escala
desta varidvel as possibilidades apresentadas s@o a sua divisdo pelo activo total liquido
ou pelo resultado antes impostos e da func¢do financeira (EBIT). No presente trabalho,
optou-se por usar o EBIT para eliminar o efeito escala, pelo facto da varidvel OBF assim
construida apresentar uma relacdo linear mais forte com cada uma das varidveis

dependentes.

Amortizagoes do Exercicio
EBIT '

OBF =
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Hipdtese 2 (teoria da agéncia — composicao do activo) “Quanto maior for o valor de

garantia dos activos da empresa maior serd o rdcio de endividamento”.

A hipétese estd relacionada com o valor dos activos da empresa pois, na teoria da
agéncia uma das formas de aumentar o valor dos activos da empresa € através do

investimento.

Muitas teorias e estudos empiricos defendem que também a composicdo do activo
(valor colateral) das empresas determina a escolha da sua estrutura de capitais. A ideia
geralmente aceite € que empresas com mais activos que possam ser usados como
garantia (isto é, com maior valor colateral, identificado pelos investidores no mercado)
preferem ou podem endividar-se mais. Se os activos corpdreos (tangiveis) sdo mais
facilmente avaliados pelo mercado e os incorpdreos (intangiveis) t€m essencialmente
um valor especifico para a empresa, entdo haverd uma relacao positiva entre o grau de
tangibilidade dos activos e o nivel de endividamento das empresas (Jorge e Armada,

2001).

Activos Fixos Tangiveis Liquidos
Activo Total Liquido

Composicao do Activo =

Se os activos corpdreos sdo mais facilmente avaliados pelo mercado e os incorpdreos
tém essencialmente um valor especifico para a empresa, entdo haverd uma relagcdo
positiva entre o grau de tangibilidade dos activos e o nivel de endividamento das

empresas (Jorge e Armada, 2001).

Na escolha dos indicadores que servem de medida da composicdo do activo (valor
colateral) atendemos aos autores neste pardgrafo, particularmente, dado que
pretendemos observar se as caracteristicas dos activos de cada empresa (nomeadamente
relacionadas com a sua capacidade de servirem de garantias aos credores) condicionam

o seu recurso a capital alheio (Jorge e Armada, 2001).

Hipdtese 3 (Teoria da agéncia - reputacdo) “A seleccdo de projectos de menor risco

proporciona mais estabilidade a empresa reduzindo a probabilidade de faléncia,
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aumentando por conseguinte a duracdo e a reputacdo daquela, conduta que facilita o

seu acesso ao endividamento™.

De acordo com a teoria da agéncia, o endividamento reduz os custos de agéncia dos
capitais proprios, mas aumenta os custos de agéncia dos capitais alheios, como
resultado da assimetria de informacdo entre os gestores e os credores. Diamond cit. in
Gama (2000) refere que a reputacdo da empresa, enquanto activo valioso a preservar,
constitui um poderoso instrumento de gestdo deste tipo de conflito. Com efeito,
entendendo a reputacdo como o bom nome que a empresa foi ganhando ao longo dos
anos, aquele autor argumenta que os gestores com ela preocupados, tendem a agir de
forma mais prudente. Como consequéncia, abandonam projectos mais arriscados em
favor de projectos mais seguros, mesmo que ndo sejam estes os preteridos pelos
accionistas, reduzindo deste modo os custos de agéncia da divida, ao diminuir o

incentivo de correr maiores riscos com capital dos credores.

Para testar esta hipotese, Gama (2000) usa o nimero de anos de vida das empresas
como proxy da reputacdo. Contudo, na impossibilidade de obtenc¢do de tais dados para o

presente estudo, optou-se por usar a percentagem de empresas com mais de 10 anos:

Reputagcdo =% de empresas > 10anos .

Hipodtese 4 (Pecking Order - Rendibilidade) “Quanto maior é a rendibilidade da
empresa menor é a propor¢do de endividamento na estrutura de capital dada a sua

capacidade, via autofinanciamento, de financiar o seu crescimento’.

Vieira e Novo (2010) identificam duas correntes que estabelecem relacdes distintas
entre a rendibilidade e o endividamento: numa perspectiva de sinalizacdo, aceita-se uma
relagcdo positiva entre as varidveis, pelo impacto da sinalizagdo dos resultados futuros
através de um maior ou menor endividamento. Na Optica da teoria da Pecking Order, 0s
autores estabelecem uma relacdo negativa, constatando que as empresas mais rentaveis
sdo aquelas que menos recorrem ao endividamento, pela preferéncia por

autofinanciamento.
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Jorge e Armada (2001) corroboram as divergéncias entre as diferentes anélises, ja que
alguns autores apresentam argumentos defensores de uma relacdo negativa, enquanto
outros admitem que, particularmente num contexto de problemas de agéncia, o

endividamento esta positivamente relacionado com a rendibilidade.

Quanto a medida de rendibilidade do activo, usa-se o resultado antes de juros e
impostos, que reflecte a rendibilidade de exploragdo (associada também ao seu risco de
negdcio), mas ndo sdo afectadas pelo nivel de endividamento da empresa (antes de

juros).

Resultados Antes de Impostos e Juros
Activo Total Liquido '

Rendilidade =

Hipoétese 5 (Pecking Order - crescimento) “O nivel de investimentos recentes estd
positivamente associado ao aumento do nivel do endividamento, dada a insuficiéncia de
fundos gerados internamente. Por necessitarem de financiamento externo as empresas
recorrem a segunda fonte de financiamento (o endividamento), e s6 em ultima instdncia

a emissdo de capital”.

A hipétese estd relacionada com a capacidade de crescimento da empresa pois, uma das
caracteristicas da Pecking Order, que sdo as opc¢des de financiamento da empresa em

Investir.

Toy et al. (1974) cit. in. Jorge e Armada (2001) foram pioneiros a fornecer alguma
evidéncia que apoiava a visdo de que a taxa de crescimento dos activos das empresas €
uma determinante da sua estrutura de capitais (relacdo positiva). Assim, a varidvel que

serd usada para medir o crescimento € a taxa de crescimento do activo.

Crescimento = Taxa Crescimento do Activo .

Para o crescimento admite-se uma relacdo positiva com o endividamento,
independentemente da forma como este é medido. Jorge e Armada (2001) procuram

conciliar esta hipétese com a que se admite para a rendibilidade, isto €, uma
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confirmacdo da teoria da Pecking Order. De acordo com esta teoria, dada a preferéncia
das empresas por fontes de financiamento internas, esperava-se uma relacdo negativa
entre rendibilidade e endividamento, particularmente com o de médio/longo prazo
(como por exemplo, os empréstimos obrigacionistas, os quais podem envolver maiores
custos de transac¢do do que os empréstimos bancdrios). Com efeito, atendendo ao nivel
de desenvolvimento do mercado de capitais portugués, bem como as condicionantes
legais sobre as variacdes do capital proprio (restricdes para prestagdes suplementares,
reservas e capital social, por exemplo). Jorge e Armada (2001) defendem como
aceitivel que as empresas com maior crescimento recorram mais a capital alheio,

particularmente quando os fundos internos forem insuficientes.

Hipdtese 6 (Custo de Insolvéncia Financeira - Dimensdo) “A capacidade de
endividamento aumenta a medida que a empresa cresce, devendo-se isso a menor
probabilidade de a empresa incorrer em custos de insolvéncia financeira face a maior

diversificagdo do seu portfolio de actividade”.

A dimensdo da empresa tem sido referenciada pela teoria do Trade-off como um
determinante da estrutura de capitais, na medida em que uma maior dimensdo da
empresa permite reduzir os custos de faléncia, obter maiores facilidades no acesso ao

mercado de capitais, bem como aceder a crédito com custos relativamente inferiores.

Titman e Wessels cit in Rogao (2006) sugerirem que a influéncia da variavel dimensao
sobre o endividamento pode ocorrer por duas vias: a primeira, relaciona-se com o facto
das grandes empresas aumentaram a sua capacidade de endividamento ao seguirem uma
estratégia de diversificacdo das dreas de negdcio, permitindo-lhes obterem fluxos
financeiros com menor volatilidade, contribuindo para a diminui¢io do risco de
faléncia; a segunda, resulta do facto de os custos fixos de faléncia representarem uma
pequena propor¢do relativamente ao valor global da empresa, contribuindo para

diminuir o custo total do endividamento.

Dado que a maioria das investigacdes realizadas no universo das PME adoptam como

varidvel o activo total como a varidvel capaz de medir o efeito dimensao, a op¢ao foi
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por utilizar o logaritmo do activo total liquido, por forma a evitar qualquer efeito escala

associado a esta variavel (Gama, 2000).

Dimensdo = Log(ATL).

A Tabela 5 resume as varidveis a usar, bem como a teoria que se pretende testar.

Tabela 5 — Varidveis e hip6teses a testar

Variaveis Independentes

Variaveis O. B. Fiscais para | Teoria da Agéncia Pecking Order Custos de
Dependentes além Divida Insolvéncia
Financeira
y - Capitais Alheios| X, = OBF X, = Comp. Activo X, =Rendibilidade | X, = dimensdo
l ATL _ Amort. Exercicio _AFTL — EBIT = Log(ATL)
st ML EBIT ATL A(T_g +)
Y, - assivo ) +)
ATL Y Cron
X, = Reputacio s = Crescimento
. : =Taxa Cresciment
Y. = Passivo CP =% de Empresas > 10 anos wa ) rescmento
3 do Activo
ATL (+)
(+)
Legenda:

ATL Activo Total Liquido

AFTL Activo Fixo Tangivel Liquido

CP  Curto Prazo

MLP Médio e longo prazo

OBF Outros beneficios Fiscais para além da divida
EBIT Resultados Antes de Impostos e Juros

Fonte: Adaptado de Gama (2000)

3.3 Amostra e Dados

A amostra € a fraccdo de uma populacdo, com caracteristicas conhecidas, sobre o qual
se faz o estudo. A utilizacdo de uma amostra comporta certas vantagens no plano
pratico, mas € essencial que esta represente fielmente a populacio em estudo. A
constituicdo da amostra pode variar segundo o objectivo procurado, o0s
constrangimentos que se exercem no terreno e a capacidade de acesso a populacdo

estudada (Fortin, 2009).

Segundo Silvestre (2007), os dados sdo elementos de informagdo, que podem
classificar-se em dados seccionais, se referidos a um conjunto de entidades num dado

momento do tempo, em dados cronoldgicos, se referidos a um conjunto de momentos
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ou periodos de tempo para uma mesma entidade, e em dados mistos ou dados painel,
quando referidos a dados provenientes de varios individuos ao longo de um conjunto de

momentos do tempo.

Para o presente trabalho e para efeitos de recolha de dados, recorreu-se a Central de
Balancos do Banco de Portugal, instituicdo que recolhe e trata dados de natureza
contabilistica constantes da declaracdo de rendimentos Anexos A e R da Informacado

Empresarial Simplificada (IES).

Os dados recolhidos reportam-se ao ano de 2012, uma vez que se trata da informacao
disponivel mais recente, e ao conjunto de Micro, Pequenas e Médias e Grandes
Empresas que, por simplicidade, designaremos a partir de agora por ME, PME e GE,

respectivamente.

Para efeito de seleccdo das empresas do sector de servigos, usou-se a Classificacdo
Portuguesa de Actividades Econdmicas, publicada no Decreto-Lei n°® 8/2007, de 17 de
Janeiro. As actividades seleccionadas para integrar a amostra provém de sectores de
actividade do sector tercidrio “servigcos”, da CAE 45 a 96 abrangendo 41 actividades e

cuja descricdo e representacdo constam do Anexo 2.

O sector tercidrio foi escolhido pelo facto de, em 2013, representar 76,6% do VAB
(Valor Acrescentando Bruto) e 66,1% do total de empregos (Figura 1), com forte

tendéncia de aumento destes dois indicadores nas ultimas décadas (AICEP, 2014).

Distribuicio do Emprego - 2013

22%
10,2%

237%
66,1%

76,69

. Servigos . Induistria, construgao, . Agricultura, silvicultura . Servigos . Inddstria, construcio, . Agricultura, sivicultura
energia & dgua e pescas energia e agua & pescas

Figura 1 — Distribui¢do do VAB e Emprego por sector, 2013 (AICEP, 2014)
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Note-se que das 41 actividades consideradas, nem todas sdo exercidas por PME e GE,
pelo que tais actividades foram excluidas do estudo. Assim foram recolhidas 41

observagdes relativas a ME, 37 observacdes de PME e 21 observagdes para GE.

Os Anexo 3, Anexo 4 e Anexo 5 apresentam os dados relativos aos valores dos
indicadores que sdo utilizados para célculo das varidveis. A defini¢do destes indicadores

encontra-se nas notas metodoldgicas das estatisticas em Banco de Portugal (2014b).

3.4 Estatistica Descritiva das Variaveis

As estatisticas seguidamente apresentadas sdo medidas de localizac¢do central — média e
mediana — e medidas de dispersdo — desvio padrdo e amplitude. A mediana € o valor que
se encontra na posicdo central da série ordenada de dados, indicando que 50% das
observacgdes apresentam um valor superior ao valor da mediana. O desvio padrao é uma
medida de dispersdo e o seu valor reflecte a variabilidade das observacdes em relacdo a
média, enquanto a amplitude reflecte a variabilidade da varidvel em termos absolutos, ja

que se trata da diferenca entre o valor maximo e minimo da varidvel (Filho, 2012).

A Tabela 6 apresenta tais medidas de estatistica descritiva relativamente as variaveis

dependentes do presente estudo.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das varidveis dependentes

Estatistica Descritiva Dimensao Y, Y, Y;
ME 80% 26% 54%
Média PME 72% 26% 46%
GE 71% 25% 45%
ME 79% 23% 54%
Mediana PME 69% 22% 47%
GE 67% 18% 48%
ME 22% 12% 19%
Desvio Padrdo PME 11% 16% 13%
GE 33% 25% 21%
ME 36% 7% 15%
Minimo PME 58% 5% 14%
GE 39% 2% 13%
ME 170% 56% 114%
Maiximo PME 105% 69% 71%
GE 206% 113% 94%
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No que diz respeito a varidvel Y;, peso dos Capitais Alheios no Activo Total Liquido
(ATL), observa-se que no ano de 2012 e para as empresas em andlise, tal valor diminui
com a dimensao das empresas, representando 80% nas ME, 72% nas PME e 71% nas

GE, o que equivale a observar que o grau de endividamento diminui com a dimensao.

Quanto a mediana do CA/ATL, observa-se que metade das ME apresentam um ricio até
79%, sendo que tal valor diminui para 69% nas PME e ainda mais para 67% nas GE, o
que revela que, por um lado, existe um afastamento relativamente ao valor médio e, por

outro, existe alguma dispersdo de valores.

Com referéncia ao desvio padrdo desta varidvel, observa-se uma maior variabilidade no
valor médio das empresas de maior dimensdo. Esta variabilidade € comprovada pela
maior amplitude do peso do Capitais Alheios (CA) no ATL ao nivel das GE. De notar
que o valor minimo deste racio nas ME € de 7%, o que representa um endividamento

relativamente baixo.

De salientar que os valores maximos desta varidvel em qualquer dimensdo sao
superiores a 100%, o que traduz capitais proprios (médios) negativos para certas CAE:s,
conforme informacdo dos Anexo 6, Anexo 7 € Anexo 8. Ao titulo ilustrativo, refira-se
que a CAE correspondente ao maximo das GE, com um valor de 206%, é a 49 —
Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou gasodutos — que inclui 39 empresas

com um EBIT médio de -361.053€.

No que diz respeito a média do peso do Passivo de Médio e Longo Prazo no ATL (Y>),
representou 26% no sector das ME, nas PME e 25% nas GE, o que indicia que a
dimensdo da empresa ndo terd efeito no endividamento de MLP a financiar o
investimento total (ATL). Confrontando estes valores com os do peso do Passivo de
Curto Prazo no ATL (Y3), observa-se também aqui uma diminui¢do com a dimensdo da

empresa, uma vez que CA/ATL também diminui.

Quanto a mediana de Y, e Y3, a semelhanca de Y;, observa-se um afastamento

relativamente ao valor médio e, por outro, existe alguma dispersao de valores.
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Relativamente ao desvio padrdo da varidvel Y,, observa-se também uma maior
variabilidade nas GE, comprovada pela maior amplitude ao nivel das GE. Igual

conclusio se retira da observacdo do desvio padrao de Y3 (PCP/ATL).

A Tabela 7 apresenta as mesmas estatisticas descritivas para as varidveis independentes.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes

Estatistica | Dimensao | X, X, X3 X4 Xs X
Descritiva (OBF) |(AFTL/ATL) (% (EBIT/ATL) |(Cresc. (Log
emp.> 10 ATL) (ATL))
anos)

ME -64% 29% 34% -1% -23% 5,38

Média PME 62% 32% 60% 2% -1% 6,85
GE 2016% 23% 79% 3% -8% 7,95

ME -87% 20% 31% -1% -5% 5,32

Mediana PME 24% 28% 61% 2% -3% 6,78
GE 52% 16% 83% 3% 0% 8,04

. ME 679% 16% 15% 5% 88% 0,38
E;’;rvgg PME | 559% 23% 18% 6% 20% 0,63
GE 9310% 20% 14% 3% 31% 0,61

ME -2695% 10% 9% -14% -562% 4,84

Minimo PME -1065% 2% 0% 9% -45% 5,71
GE -1451% 2% 49% -3% -126% 6,80

ME 2118% 69% 78% 16% 21% 6,30

Maéximo PME 2261% 82% 86% 25% 66% 8,08
GE 42600% 68% 100% 9% 19% 9,56

Na Tabela 7 observa-se que a amortizacdo do exercicio representa, em média, -64% do
Resultado antes Impostos e Juros (EBIT) nas ME, 62% nas PME e 2016% nas GE. Com
efeito, relativamente as GE, uma vez que o valor do AFTL ¢ elevado, também o valor
das amortizagOes serd elevado, mesmo quando comparado com o EBIT. Contudo, a
mediana da varidvel € -87%, 24% e 52% para cada tipo de empresas, mostrando que
metade das GE tém o valor de X, até 52%. O desvio padrao das GE comprova a maior
variabilidade nas observacdes das empresas de maior dimensao. Com efeito, o0 minimo
da varidvel foi de -2695% nas ME, -1065% nas PME e de -1451% nas GE, enquanto o
maximo da variavel foi de 2118%, 2261% e 42600% respectivamente para as ME, PME
e GE.

No que diz respeito ao peso do Activo Fixo Tangivel Liquido no ATL apresenta um
valor médio de 29% nas ME, 32% nas PME e 23% para as GE do sector de servicos. A
mediana da varidvel foi de 20%, 28% e 16%, respectivamente para as ME, PME e GE.
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O desvio padrao é de 16%, 23% e 20% respectivamente para cada tipo de empresa, com
uma maior amplitude nas empresas de média dimensdo: o minimo da variavel foi de
10%, nas ME e 2% nas PME e GE e o maximo da variavel foi de 69%, 82% e 68%
respectivamente para as ME, PME e GE.

No que diz respeito a varidvel X3, que representa “% de empresas > 10 anos”, observa-
se que em 2012, a percentagem em média foi de 34% nas ME do sector de servicos,
60% PME e 79% das GE, ou seja, em média, as pequenas empresas estio no mercado
ha menos tempo. A mediana das observagdes foi de 31%, 61% e 83%, respectivamente
para ME, PME e GE; o desvio padrio foi de 15% nas ME, de 18% e 14%,
respectivamente para PME e GE. A percentagem minima das ME foi de 9%
correspondendo a CAE 61 — Telecomunicacdes, foi de 0% nas PME com a CAE 94 —
Actividades das organizacgdes associativas e 49% nas GE no CAE 46 — Comércio por
grosso (inclui agentes), excepto de veiculos automdveis e motociclos. A percentagem
maxima corresponde a 78% nas ME na CAE 60 — Actividades de radio e de televisao,
86% nas PME na CAE 78 — Actividades de emprego nas PME e 100% nas GE na CAE
85 — Educacio.

No que diz respeito a Xy, que constitui a medida de rentabilidade do activo, EBIT/ATL,
representa em média -2% nas ME, 1% e 3% nas PME e GE. Quanto a mediana foi de -
1%, 1% e 0% respectivamente ME, PME e GE, ou seja, aproximadamente metade de
cada tipo de empresa apresenta uma rentabilidade do activo negativa. O valor do desvio
padrao foi de 5% nas ME, 6% e 3% para PME e GE, reflectindo as seguintes
amplitudes: ME apresentam um minimo de -14% e um maximo de 16%, enquanto as

PME variam entre -9% e 25% ¢ as GE entre -3% e 9%.

Com referéncia a varidvel Xs, taxa de crescimento do activo, representou em média 23%
nas ME, -1% e -4% nas PME e GE, enquanto a mediana foi de -5%, -1% e 0%
respectivamente para as ME, PME e GE. O afastamento entre a média e a mediana
traduz a dispersao: o desvio padrdo foi de 88% nas ME, 19% nas PME e 22% nas GE. A
esta maior dispersdo das ME estd associada uma maior amplitude, j4 que as ME
apresentam um minimo de -562% e um méximo de 21%, a taxa de crescimento nas

PME varia entre -45% e 66%, enquanto as GE variam entre -126% e 19%.

45



Estudo da Estrutura de Capital em Empresas Portuguesas no Sector de Servigos

Com referéncia a varidvel Xg, utilizada como proxy da dimensdo, Log (Activo Total
Liquido), representou em média 5,38 nas ME, 6,85 e 7,95 nas PME e GE. Tal como se
espera, o valor de X5 serd maior para as GE. Os valores da mediana s@o relativamente
aproximados dos valores médios: 5,32, 6,78 e 8,04 respectivamente para as ME, PME e
GE. Assim sendo, observa-se uma dispersdo reduzida: o desvio padrdao é de 0,38 nas
ME, 0,63 nas PME e 0,61 nas GE. A esta menor dispersdao das ME estd associada uma
menor amplitude, ja que as ME apresentam um minimo de 4,84 e um maximo de 6,30
para o Log (ATL); nas PME varia entre 5,71 e 8,08, enquanto as GE variam entre 6,80 e
9,56. Note-se ainda que, o valor minimo da GE e mais elevado que o valor mdximo da

ME.

Finalmente, saliente-se que existem observacdes que apresentam um grande
afastamento das restantes ou sdo inconsistentes com elas (por ex., valores nulos), que
sao habitualmente designadas por outliers. Estes alteram as médias e a variabilidade dos
grupos a que pertencem e podem até mesmo distorcer as conclusdes obtidas através de
uma andlise estatistica padrdo. Contudo, optou-se por nao corrigir ou eliminar estas
observacgdes, mesmo a custa de um pior ajustamento nas regressoes. Com efeito, mesmo
os outliers podem conter informacdo relevante sobre caracteristicas subjacentes aos

dados e poderiao ser decisivos no conhecimento da populacdo a qual pertence a amostra.

Prossegue-se com a apresentacdo do modelo de regressdo, da sua validagdo e discussdo

dos resultados.
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4 Analise e Discussio de Resultados

4.1 Coeficientes do modelo de regressao linear

Para testar as hipéteses atrds descritas, e a semelhanca de Gama (2000) e Jorge e

Armada (2001), o modelo usado € o seguinte:

Yi =ﬁ() +ﬁ1'X]i +ﬁ2'X2i +ﬁ3'Xj‘i +ﬁ4')(4i +IB5'X5i +ﬁ6'X6i +lui' (41)

Onde as variaveis estdo definidas conforme se apresenta na Tabela 5. Por uma questao
de facilidade de exposicdo, essa tabela é aqui novamente apresentada, juntamente com

os sinais esperados para os coeficientes das varidveis explicativas.

Tabela 8 — Varidveis e hipdteses a testar

y _ Capitais Alheios | X, = OBF X, =Comp. Activo X, =Rendibilidade | ¥ = Dimensio
1 ATL _ Amort. Exercicio _ AFTL — % =LOg(ATL)
v - Passivo MLP EBIT ATL +)
’ ATL ) +) ©
. . X = Crescimento
Passivo CP X, =Reputagdo )
Y,=——— ’ = Taxa Crescimento
ATL =% de Empresas > 10 anos

do Activo

® +)

As estimativas dos coeficientes da regressao da Eq. (4.1) foram obtidas pelo método dos
minimos quadrados, usando o suplemento “Regressdao” do MS Excel. Para efeitos de
selec¢cdo das varidveis relevantes, optou-se por sucessivamente excluir as varidveis com
menor significAncia estatistica, até ficarem apenas as varidveis significativas,

designando-se este processo por “backward elimination”.
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A Tabela 9 contém as estimativas relativas as Microempresas, bem como as

. . 1 . - .,
correspondentes estatistica-t que permitem verificar se cada varidvel se apresenta

significativa para explicar a estrutura de capitais.

Tabela 9 — Coeficientes de regressdo estimados e estatistica-t, Microempresas

o~
Variaveis Explicativas Y; Y, Y; Seleccionadas
Y; Y, Y;
. 0,9354 -0,1397 1,0750 0,6713 0,1148 0,5304
Termo independente
(1,9203) | (-0,7382) (2,5217) | (10,0014) | (4,4477) | (17,6407)
X, 0,0010 0,0001 0,0009 - - -
(Outros beneficios fiscais) | (0,2024) (0,0510) (0,2086) - - -
X, 0,3171 0,5018 -0,1847 0,4657 0,5225 -
(AFTL/ATL) (1,3704) | (5,5842) (-0,9123) | (2,2572) | (6,5842) --
X3 -0,0307 -0,0252 -0,0055 -- - -
(% empresas> 10 anos) | (_0,1329) | (-0,2806) (-0,0273) - - -
Xy -1,0520 -0,0871 -0,9648 - - -0,6866
(EBIT/ATL) (-1,4452) | (-0,3081) | (-1,5145) - - (-1,1900)
X 0,0408 0,0058 0,0350 - - N
(Crescimento ATL) (1,0077) | (0,3684) (0,9879) - - -
Xs -0,0403 0,0500 -0,0903 - - N
(Log (ATL)) (-0,4476) | (1,4295) | (-1,1458) - - -
Quadrado R 0,1891 0,5572 0,1120 0,1155 0,5264 0,0350
Quadrado R Ajustado 0,0460 0,4791 -0,0447 0,0929 | 0,5143 0,0103
Estatistica F 1,3215 7,1311 0,7150 50948 | 43,3520 | 14161

Da Tabela 9 conclui-se que a estrutura de capital total e de MLP sdo explicadas pela

composi¢do do activo (AFTL/ATL), ou seja, corroborando pela teoria da agéncia, ja que

evidencia uma correlagdo positiva em sintonia com a rela¢do inicialmente proposta.

Com referéncia a estrutura de capital de CP, a dnica variavel “seleccionada”, ndo se

revela significativa em termos estatisticos, apesar de apresentar o sinal esperado.

1 e A . L. ~ =8B/6.
O teste de significancia H, : B =0 tem como estatistica teste a expressao d 'Bt/ % .
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Os resultados relativos as PMEs sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Coeficientes de regressio estimados e estatistica-t, PME

Variaveis Explicativas Y; Y, Y; Seleccionadas
Y; Y, Y;
. 0,7068 -0,3128 1,0196 0,7225 | -0,4812 | 0,8936
Termo independente
(3,2882) | (-1,0693) (3,9574) | (41,4138) | (-1,7490) | (-3,8979)
X, -0,0066 -0,0058 -0,0009 -0,0063 - -
(Outros beneficios fiscais) | (-1,9542) | (-1,2455) (-0,2162) | (-1,9970) - -
X, 0,1062 0,2459 -0,1397 - 0,2879 -
(AFTL/ATL) (1,2658) | (2,1541) | (-1,3897) - (2,6006) -
X3 0,0266 0,2078 -0,1813 - - -
(% empresas> 10 anos) | (0,2158) (1,2398) (-1,2277) - - -
X, -0,4066 -0,3602 -0,0464 - - -
(EBIT/ATL) (-1,2754) | (-0,8301) | (-0,1215) - - -
X5 0,1301 0,3223 -0,1922 - 0,2894 -
(Crescimento ATL) (1,3820) | (2,5149) (-1,7025) - (2,2729) -
Xs -0,0037 0,0547 -0,0585 - 0,0946 | -0,0630
(Log (ATL)) (-0,1177) | (1,2823) (-1,5542) - (2,4388) | (-1,8923)
Quadrado R 0,2440 0,3749 0,2367 0,1023 | 0,2855 0,0928
Quadrado R Ajustado 0,0929 0,2499 0,0840 0,0766 | 0,2206 0,0669
Estatistica F 1,6141 2,9986 1,5501 39879 | 43957 3,5807

N

Com referéncia a estrutura de capitais total, identificaram-se como varidveis
significativas os outros beneficios fiscais, que apresentam um sinal negativo idéntico ao
proposto explicado pela teoria. Na estrutura de capitais MLP, identificam-se como
varidveis significativas a composi¢ao do activo, crescimento e dimensao, que estdo em
sintonia com o0s sinais positivos propostos. Em relacdo a estrutura de capitais de CP
identifica-se como varidvel pouco significativa a dimensdo da empresa (medida pelo
valor do activo), mas ndo se mostra em conformidade com o sinal positivo esperado

pela teoria.
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Finalmente, apresenta-se na Tabela 11 os resultados das regressdes relativas as Grandes

Empresas.

Tabela 11 — Coeficientes de regressdo estimados e estatistica-t, Grandes Empresas

Variaveis Explicativas Y; Y, Y; Seleccionadas
Y, Y, Y;
. 1,2822 -0,5525 1,8347 0,6407 0,1133 1,9174
Termo independente
(1,0165) | (-0,7047) | (2,8848) | (5,6443) | (1,4955) | (3,6557)
X, -0,0004 -0,0002 -0,0003 - - --
(Outros beneficios fiscais) | (-0,4293) | (-0,2588) (-0,5323) - - -
X, 0,2728 0,4351 -0,1622 0,2826 0,5994 --
(AFTL/ATL) (0,4748) | (1,2181) (-0,5600) | (0,7638) | (2,4262) --
X; 0,0915 0,0244 0,0671 - - --
(% empresas> 10 anos) (0,1207) (0,0517) (0,1756) . . .
Xy -0,9226 -1,7611 0,8385 - - -
(EBIT/ATL) (-0,3293) | (-1,0114) (0,5937) -- - --
Xs 0,0286 0,0286 0,0286 -- - --
(Crescimento ATL) (0,0825) | (-0,2762) | (0,5041) - - -
Xs -0,0847 0,1462 -0,5794 - - -0,1843
(Log (ATL)) (-0,5794) | (1,0191) | (-2,4056) - - (-2,7552)
Quadrado R 0,0627 0,3608 0,4074 0,0298 0,2365 0,2855
Quadrado R Ajustado -0,3390 0,0868 0,1535 -0,0213 | 0,1963 0,2479
Estatistica F 0,1562 1,3169 1,6044 0,5833 5,8864 7,5914

Para explicar a estrutura de capitais total e de MLP, identifica-se como varidvel
significativa a composi¢do do activo, sendo que tem sinal esperado. Com referéncia a
estrutura de capitais de CP, identifica-se como varidvel explicativa a dimensdo, que

contudo se apresenta com um sinal contrério ao esperado pela teoria.

Previamente a discussdo dos resultados, procede-se a avaliacdo das estimativas do
modelo de regressdo linear obtidas através do método dos minimos quadrados. Para esse
efeito, procede-se a verificacdo da auséncia dos problemas cldssicos associados a sua

estimacgdo: multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelacdo.
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4.2 Validacao de pressupostos

4.2.1 Pressupostos do modelo e propriedades dos estimadores do MMQ

Os estimadores obtidos pelo MMQ possuem algumas propriedades estatisticas

desejaveis. Tais propriedades dependem da verificacdo dos seguintes pressupostos

(Filho et al., 2011):

A relacdo entre a varidvel dependente e as varidveis independentes deve ser linear;

As varidveis foram medidas adequadamente, ou seja, assume-se que ndo ha erro

sistemdtico de mensuragao;

O valor esperado do termo aleatorio € igual a zero;

A variancia do termo aleatério € constante para os diferentes valores da varidvel

independente, ou seja, existe homocedasticidade;

Os termos aleatérios sdo independentes entre si, ou seja, existe auséncia de

autocorrelagéo entre oS erros;

Nenhuma varidvel teoricamente relevante para explicar Y foi deixada de fora do

modelo e nenhuma varidvel irrelevante para explicar Y foi incluida no modelo;

As varidveis independentes ndo apresentam alta correlacdo entre si, o chamado

pressuposto da ndo multicolinearidade;

Assume-se que o termo aleatorio tem uma distribuicao normal.

Quando estes pressupostos se verificam, entdo os estimadores obtidos pelo MMQ

apresentam as seguintes propriedades estatisticas (Manso, 1998):

Os estimadores do MMQ sdo céntricos ou ndo enviesados. Tal significa que,
mantendo os valores das varidveis explicativas fixas, se forem obtidas varias
amostras e calculadas estimativas para cada amostra, a média das estimativas tende
a convergir para os verdadeiros parametros da populacdo. Com efeito, como 0s

individuos da amostra sdo escolhidos aleatoriamente, se fosse obtida uma outra
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amostra, ter-se-iam outros individuos e por consequéncia, outra estimativa. Ora,
tratando-se de estimadores céntricos, caso fosse obtido um ndmero suficientemente
grande de amostras (no limite, um ndmero infinito), em que a cada amostra
corresponderia a uma estimativa diferente, em média, essa estimativa corresponderia

ao verdadeiro valor do parametro.

— Consistente significa que a medida que o niimero observa¢des aumenta, o valor da

A

estimativa tende para o valor verdadeiro da grandeza. Um estimador € ¢é um
estimador consistente para estimar o parametro 0 quando, a medida que aumenta a

dimensdo da amostra se consegue-se uma maior precisao na estimativa de 6.

— Os estimadores sdo eficientes, ou seja, t€ém variancia minima. Como o verdadeiro
valor do pardmetro € desconhecido, ao tomar-se a estimativa como o seu verdadeiro
valor, é cometido um erro. De todos os estimadores possiveis, o estimador eficiente
€ o que, em média, terd menos erro. Caso fosse obtido um ndmero suficientemente
grande de amostras (no limite, um nimero infinito), em que a cada amostra
corresponderia a uma estimativa diferente, o erro seria dado pela variancia das

estimativas.

Os estimadores do modelo cldssico de regressdao linear obtidos pelo MMQ sdo os
melhores estimadores lineares céntricos, ou seja, sdo Best Linear Unbiased Estimator

(BLUE) para usar a expressao de origem inglesa.

Saliente-se que estas propriedades, consideradas desejdveis, podem ndo estar presentes
quando algum dos pressupostos ndo se verifica. De seguida, efectua-se uma anélise
exploratdria aos problemas mais frequentes: multicolinearidade, heteroscedasticidade e

autocorrelacao.
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4.2.2 Multicolinearidade

Manso (1998) define multicolinearidade como uma expressdo associada a multiplas
relacdes lineares entre as varidveis explicativas, isto €, refere-se a dependéncia linear

entre as variaveis independentes.

4.2.2.1 Consequéncias da Multicolinearidade

De acordo com o mesmo autor, as consequéncias praticas da presenca de

multicolinearidade sdo as seguintes:

— As variancias e os desvios padrdes dos estimadores do MMQ s@o elevados, situacao

que conduz a uma reducdo da precisdo das estimativas destes estimadores.

— A estatistica-t, calculada para averiguar a significancia estatistica da estimativa do
coeficiente, € demasiado baixa, conduzindo por vezes a conclusdo que os
coeficientes sdo ndo significativos. Como consequéncia, por vezes sdo abandonadas
incorrectamente varidveis explicativas porque os seus coeficientes niao sao
significativamente diferentes de zero, quando na realidade ndo é que a varidvel nao
seja relevante, mas simplesmente que o conjunto dos dados da amostra ndo permite

selecciona-la.

— O coeficiente de determinagdo (R?) é muito elevado, mas algumas estatisticas-t nao

sdo significativas.

— As estimativas dos coeficientes e dos desvios padrdo tornam-se demasiado sensiveis
a pequenas variacoes na informacdo; esta particularidade significa que os
estimadores MMQ tendem a ser instdveis, ou seja, pequenas alteracdes nas
observacdes podem, por vezes, produzir alteragdes significativas no valor de alguns

dos coeficientes.

— Os sinais dos coeficientes podem ndo ser os esperados.
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— Ha dificuldade em determinar as contribui¢cdes individuais das varidveis explicativas
na soma de quadrados explicada ou no R’. Assim, a precisdo da estimacdo pode ser

mais baixa, tornando-se dificil distinguir a influéncia relativa de cada varidvel.

4.2.2.2 Deteccao da multicolinearidade

Uma das formas de detectar a presenca de multicolinearidade consiste em analisar os
coeficientes de correlagdo entre cada par de varidveis explicativas. Alves (2000) refere
que apenas quando algum dos pares de correlacdes for superior a 0,8 se deve considerar
a existéncia do problema. De forma a testar a significancia estatistica destes coeficientes

de correlacdo € possivel usar um tesfe-t com as seguintes caracteristicas:

H,:p=0
H:p#0 . “4.2)

Se a hipétese nula for verdadeira, esta estatistica segue a distribui¢io #-student com N-2
graus de liberdades, onde N é o nimero de observacdes. Na Tabela 12, Tabela 13 e
Tabela 14 sdo apresentadas as matrizes de correlacdes entre as varidveis independentes,

com a correspondente estatistica-t.

Para as ME, T 4127 (5%) =2,023. Logo, pela Tabela 12 verifica-se que em nenhuma das
situagdes se rejeita Hp, concluindo-se que a correlagdo entre as varidveis nao é

significativa.

Tabela 12 — Matriz de correlago das varidveis independentes para Microempresas

X,(MM1) | X,(TAl) | X,(TA2) | X,(PO1) | X;(PO2) | X,(Dim)

X, (MM]) 1 — — — . —
0.1344

X2 (TAD | 03469) ! — — — —
0.0309 20,0672

X; (TA2) | 1032 (:0.4203) 1 — — —
0.0652 202978 0.0479

Xa (PO | 64077 (-1.9485) (0.2992) ! — —
200429 0.1603 202199 0.0589

X5 (PO2) | 7683 (1.0144) (-1.4081) (0.3687) ! —

X, (Dim) | -0:0405 0.0611 0.1009 20,1345 20,0031 :

6 (:0.2531) (0.3825) (0.6335) (:0.8474) | (-0.0195)

Estatistica-t entre paréntesis. ** Significativa a 1%, * Significativa a 5%.
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No que diz respeito as PME, com T 3727 (5%) =2,014. Assim, da andlise da Tabela 13

conclui-se que a correlag@o entre as varidveis independentes nao € significativa, excepto

para a relacdo, X3 (% de Empresas > 10 anos) e X [log (ATL)]. Note-se contudo que em

nenhum dos trés modelos seleccionados para as PMEs, se inclui simultaneamente estas

duas varidveis, pelo que a relagdo linear forte entre elas nao condiciona os resultados.

Tabela 13 — Matriz de correlac@o das varidveis independentes para PME

X, MM1) | X, (TAD) X,(TA2) | X,(POl) | X;(PO2) | X,(Dim)

X, (MM1) 1 — - — . —
20,0886

X (TAD | '5260) ! — — — —
20,1889 20,0385

X5 (TA2) 1 7131y (:0.2279) ! - - -
0.0852 20.2909 0.1149

XsPOD) | 5061 (-1.7989) (:0.6841) ! — -
0.2439 203068 0.0042 0.0948

Xs (PO2) | (1"4370) (-1.9069) (0.0251) (0.5633) ! -

X, (Dimy | 03015 0.1622 0.3651 201091 20,0050 1

s im) | er10y | (0.9724) 23201)% | (-0.6492) | (-0.0296)

Estatistica-t entre paréntesis. ** Significativa a 1%, * Significativa a 5%.

Finalmente, para as GE, com T [2;.2;(5%) = 2,093, os resultados incluidos na Tabela 14

permitem concluir que ndo existe correlacdo significativa entre nenhum par de

variaveis.

Tabela 14 — Matriz de correlago das varidveis independentes

ara Grandes Empresas

X, (MM1) X, (TA1) X; (TA2) X, (PO1) X, (PO2) X, (Dim)

X, (MM1) 1 — — — — —
0,0985

X, (TA1) | (0,4313) 1 - - — —
0,0562 20,3240

X;(TA2) |  (0,2456) (1,4927) 1 — — —
20,1803 20,3308 0,1505

X,(PO1) | (-0,7989) (-1,5277) (0,6635) 1 — —
0,0104 20,4259 0,2329 02174

X; (PO2) | (0,0455) (-2,0516) (1,0439) (0,9708) 1 _
20,2007 0,1006 0,0205 20,1091 20,1053

X, (Dim) | (-0,8932) (0,4406) (0,0894) (-0,4785) (-0,4617) 1

Estatistica-t entre paréntesis. ** Significativa a 1%, * Significativa a 5%.
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4.2.3 Heterocedasticidade

Tal como referido, uma das hipdteses do modelo cldssico de regressdao linear é a
homoscedasticidade dos termos aleatdrias, isto é, estes apresentam todos a mesma

variancia. Caso tal ndo aconteca, entdo esti-se na presenga de heterocedasticidade

(Manso, 1998).

4.2.3.1 Consequéncias da Heterocedasticidade

Mesmo na presenca de heterocedasticidade, os estimadores obtidos pelo MMQ siao
lineares e céntricos, contudo, ja ndo apresentam varidncia minima. Adicionalmente, as
expressoes para calcular as variancias dos estimadores MMQ sdo em geral enviesadas,
logo os intervalos de confianca e os testes de hipdteses habituais baseados nas
estatisticas-t e F ndo sdo fidveis, dadas a probabilidade de a partir deles se poderem

extrair conclusoes erradas.

O fendmeno da heterocedasticidade esta intimamente associado a dados seccionais, tal
como os aqui analisados, uma vez que sdo referentes a um mesmo ano (2012) mas a
diferentes individuos (diferentes CAE - 4x), pelo que importa proceder a deteccdo deste

problema.

4.2.3.2 Deteccao da heterocedasticidade — teste de White

Na presenca de heterocedasticidade, a varidncia dos termos aleatérios pode estar
sistematicamente relacionada com uma ou mais varidveis explicativas. Para verificar se
€ este o caso, um dos testes mais usados € o teste de White. Para implementar este teste,
efectua-se uma regressdo auxiliar, na qual a varidvel dependente € constituida pelos
residuos ao quadrado da regressdo original, que equivale a substituir as variancias
desconhecidas dos termos aleatérios pelos quadrados dos erros. Nesta regressao

auxiliar, as varidveis independentes sdo todas as varidveis dependentes do modelo

estimado, os seus quadrados e os produtos cruzados.
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Uma vez estimada esta regressdo, testa-se a hipdtese nula de ndo existéncia de
heterocedasticidade, pelo que a rejei¢ao da hipdtese nula € sinbnima de que o fenémeno

da heterocedasticidade entre os erros estd presente (Manso, 1998).

A estatistica teste usada én- R*, onde n é a dimensdo da amostra e R? é o coeficiente de
determinagdo da regressdo auxiliar. Esta estatistica segue a distribui¢dao Chi’ com um
nimero de graus de liberdade igual ao nimero de varidveis incluidas na regressdao
auxiliar. Na Tabela 15 apresenta-se os valores de 7n-R*, bem como os correspondentes

Chi’ para andlise da presenca de heteroscedaticidade.

Tabela 15 — Teste de White

Residuos de Y; Residuos de Y, Residuos de Y;
n.R* | Gl | Chi*(5%) n.R®> [Gl| Chi*(5%) | n.R* | Gl | Chi’*(5%)
ME 1,3583 | 2 5,99 32822 | 2 5,99 0,1309 | 2 5,99
PME 1,6779 | 2 5,99 28,7453* | 9 16,92 0,1474 | 2 5,99
GE 22241 | 2 5,99 2,4800 | 2 5,99 1,7532 | 2 5,99

A Tabela 15 possibilita concluir que a hipdtese nula de presenca de homoscedasticidade
ndo € rejeitada, logo o fendmeno da heterocedasticidade ndo esta presente, exceptuando
no modelo que explica a estrutura de capitais de MLP para as PME. Ainda assim, optou-

se por ndo corrigir o problema, dado que pode considerar-se de um caso excepcional.

4.2.4 Autocorrelacao

Como j4 foi referido, uma das hipdteses do modelo € que as perturbagdes aleatdrias sao
independentes, ou por outras palavras, que ndo existe correlacdo entre valores

sucessivos dos termos aleatorios (Manso, 1998).

4.2.4.1 Consequéncias da autocorrelacao

Caso os termos aleatérios ndo sejam independentes entre si, o MMQ conduz a
estimadores que, embora lineares e ndo enviesados, ja nao sdo eficientes, ou seja, 0s

estimadores MMQ deixam de ter varidncia minima. Como deixam de ser eficiente
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quando comparados com os obtidos por outros métodos que t€ém na devida conta a

autocorrelacao, os estimadores MMQ deixam ser BLUE.

Como consequéncia, em geral os festes-t e F deixam de ser seguros, dado que a
existéncia de autocorrelagdo retira a validade ao conjunto das expressdes usadas para

estimar a variancia dos erros ou perturbagdes aleatdrias.
4.2.4.2 Detecciao da autocorrelaciao — teste de Durbin-Watson

O teste mais comum para verificar a existéncia de autocorrelagdo de primeira ordem € o
teste Durbin-Watson. A hipotese nula (Hp) estipula que ndo ha autocorrelacdo da
primeira ordem entre os residuos, enquanto a hipdtese alternativa (H;) estipula que
existe autocorrelacdo. A estatistica criada pelos dois autores que deram o nome ao teste,

e que ficou conhecida por Estatistica Durbin-Watson, é dada pela expressao:

n

Z(et 6 )2

DW=+:2=2 (4.3)

n
2
et
t=1

Durbin-Watson criaram uma tabela onde se pode encontrar os valores criticos (dy € dy)

correspondentes aos respectivos niveis de significincia. Em esquema pode ver-se:

| 0 | dt | dy | 2 | 4-dy | 4-d, | 4 |
AC positiva | Regido Nao existe AC Regido AC
Inconclusiva Inconclusiva | negativa

Figura 2 — Valores criticos do teste Durbin-Watson

O valor de DW substituido no esquema apresentado na Figura 2. Delimita o campo de
variacdo de DW ao intervalo 0 a 4. Se DW=0, entdo p=-I, ou seja, existe correlagdo
perfeita negativa. No oposto, DW=4 quando p=I que estd associado a correlagdo
perfeita positiva. O valor intermédio DW=2 ocorre quando p=0, isto é, quando ndo ha

correlagdo.
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Na Tabela 16 sdo apresentados os valores da estatistica DW para cada dimensdao (ME,
PME e GE), bem como os valores criticos (d;, € dy) com 5% de significancia e em

func@o do nimero de observacoes.

Tabela 16 — Teste Durbin-Watson Microempresas, PME e Grandes Empresas

Modelo DW_ME DW_PME DW_GE
Y, 1,9254 1,8343 1,970
Y, 1,6826 1,9526 2,257
Y; 1,9057 1,5438 1,673
dp 1,449 1,419 1,221
dy 1,549 1,530 1,420

Uma vez que todas as estatisticas-DW se encontram entre dy € 4— dy, ndo existe
evidéncia estatistica de presenca de autocorrelacdo de primeira ordem entre os residuos

de cada regressao.

4.3 Interpretacio dos coeficientes do modelo

4.3.1 Hipétese 1

Hipodtese 1 (Miller Modigliani — Outros Beneficios Fiscais para além da Divida)
“Quanto maior o nivel de outros beneficios fiscais para além da divida, menor o nivel

12

de endividamento registado pela empresa

No caso em estudo, a variavel “Outros Beneficios Fiscais para além da Divida”, ndo se
apresenta significativa para explicar a estrutura de capitais em nenhum dos modelos,
nem para nenhuma das dimensdes de empresas. Assim, a Hipétese 1 ndo se apresenta
como valida para nenhuma das dimensdes, pelo que aparentemente, os benéficos fiscais
do endividamento ndo estdo a contribuir que as empresas de servigos recorram mais a

capitais alheios.

No que diz respeito as ME, entende-se que este resultado pode ser explicado se for
tomado em consideragdo que as decisdes de endividamento visam suprir défices de

tesouraria, ndo sendo estas, por conseguinte orientadas com base em critérios fiscais.

59



Estudo da Estrutura de Capital em Empresas Portuguesas no Sector de Servigos

Esperava-se que nas GE esta hipdtese fosse significativa, porque estas empresas t€m um
planeamento fiscal mais agressivo. Contudo, tal ndo é evidenciado pelos resultados, o
que pode encontrar justificacdo no facto de poderem ndo ter um acesso suficientemente
privilegiado a informacdo fiscal ou ndo fazerem um planeamento fiscal ou na origem

estarem conflitos entre agentes internos e externos a empresa.

A comparacdo com outros estudos aplicados a empresas portuguesas, € ja apresentada
na Tabela 4, encontra-se abaixo na Tabela 17. Note-se contudo que a amostra dos
estudos apresentados difere da amostra presentemente usada. Com efeito, Gama (2000)
usa PMEs industriais, Jorge e Armada (2001) usam 93 GE de todos os sectores de
actividade, Vieira e Novo (2010) usam PMEs também de todos os sectores, Junior
(2012) usa PMEs e GE em todos os sectores, Rogdo (2006) usa GE em todos os sectores
e Correia (2003) usa também todos os sectores de actividade. Saliente-se ainda que estes
dois estudos, Gama (2000) e Correia (2003), fazem uma anélise de regressdao de dados
em dados seccionais, enquanto que os restantes sao dados em painel. Mesmo tendo em
consideragdo as diferencas de método entre o presente estudo e aqueles usados para

comparag¢do, opta-se por proceder ao seu confronto.

Tabela 17 — Comparagdo dos resultados da varidvel OBF com outros estudos

Autor Endividamento total Endividamento MLP Endividamento CP
Correia (2003) N/d N/d N/d
Gama (2000) Significativa Significativa Nao Significativa
Sinal Esperado Sinal Esperado
Jorge e Armada (2001) N/d N/d N/d
Janior (2012) Nao Significativa Nao Significativa N/d
Rogao (2006) N/d N/d N/d
Vieira e Novo (2010) Nao Significativa Significativa Significativa
Sinal Contrério Sinal Esperado

Tendencialmente nas empresas de servigos, o peso do AFT (e consequentemente das
depreciagdes) no ATL € inferior ao dos outros sectores. Tendo em consideracao que nas
empresas industriais o peso das amortiza¢des no EBIT serd maior do que nas empresas
de servigos, justifica-se a aceitacdo da Hipdtese 1 na aplicagdo a empresas industriais,

contrariamente ao que ocorre no presente estudo.
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4.3.2 Hipotese 2

Hipotese 2 (teoria da agéncia — composicao do activo) “Quanto maior for o valor de

garantia dos activos da empresa maior serd o rdcio de endividamento™.

Com referéncia a varidvel composi¢ao do activo, definida como AFTL/ATL e que visa

testar a Hipdtese 2 relativa a teoria da agéncia, verifica-se que apresenta o sinal

esperado e € significativa para explicar:

— A estrutura de capitais total nas Microempresas e nas Grandes Empresas;

— A estrutura de capitais de MLP para empresas de todas as dimensoes.

No que diz respeito a significancia estatistica do activo ndo corrente para explicar a
estrutura de endividamento MLP, entende-se que esta contribui para a consolidacdo da
estrutura financeira da empresa ao adequar o grau de exigibilidade das fontes de
financiamento ao grau de liquidez das aplicacdes, contribuindo ainda para um refor¢co
do fundo de maneio da empresa, entendendo este como a parcela do activo circulante

financiada com capitais permanentes (Filho, 2012).

Por razdo andloga, a varidvel composi¢do do activo ndo € significativa para explicar o
endividamento de CP de nenhuma dimensdo de empresas. Adicionalmente, o facto do
rdcio AFT/ATL nao ser significativo para explicar o endividamento de CP, pode
encontrar justificacdo na possibilidade de uma maior proporcao de activo fixo implicar
um maior volume de activo fixo tangivel total registado pela empresa. Ora, tal
incrementa o volume de custos da empresa, contudo sdo custos ndo desembolsaveis,
conferindo maior flexibilidade de tesouraria ao reduzir as necessidades de curto prazo

da empresa.

No que concerne as ME, considerando que o risco de investir neste tipo de agentes €
superior ao risco normal de mercado, a concessdo de garantias reais por parte destes
apresenta-se como a solucdo para ultrapassar os obsticulos sentidos no acesso ao
crédito. Os resultados obtidos mostram uma relacdo estatistica forte entre a varidvel

composi¢do do activo e o ricio de endividamento a MLP, segundo a qual aumentando o
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racio da composi¢do do activo total em 1 p.p., ceteris paribus o ricio do endividamento
a MLP sobre o activo total regista um aumento de 0,5225 p.p., enquanto que o racio de
endividamento total aumenta 0,4657 p.p. Saliente-se que o mais relevante nestes
resultados € o sinal e ndo propriamente a magnitude do valor e, com efeito, estes

resultados estdo em conformidade com a teoria proposta.

Resumindo, os resultados obtidos vao ao encontro dos resultados esperados. Com
efeito, conforme Vieira e Novo (2010), num contexto dos custos de agéncia, a
existéncia de activos que possam ser utilizados como garantia aumentam a
probabilidade de emissdo de divida, reduzindo significativamente os custos
relacionados com a vigilancia e controlo desta, uma vez que quanto maiores forem as
garantias oferecidas, menor serd a probabilidade de incumprimento. Por comparagdo
com outros estudos aplicados a empresas industriais portuguesas (Tabela 18), pode

observar-se que a aceitacdo da Hip6tese 2 ndo foi transversal a todos os estudos.

Tabela 18 — Comparagdo dos resultados da varidvel Composicio Activo com outros estudos

Endividamento total Endividamento MLP Endividamento CP

Correia (2003) N/d N/d N/d
Gama (2000) Nao Significativa Significativa Significativa

Sinal Esperado Sinal Contrério
Jorge e Armada (2001) | Nao Significativa Nao Significativa Nao Significativa
Janior (2012) Nao Significativa Significativa N/d

Sinal Esperado
Rogao (2006) N/d N/d N/d
Vieira e Novo (2010) Nao Significativa Significativa Significativa

Sinal Contrério Sinal Contrério

4.3.3 Hipotese 3

Hipoétese 3 (teoria da agéncia - reputacao) “A seleccdo de projectos de menor risco
proporciona mais estabilidade a empresa reduzindo a probabilidade de faléncia,
aumentando por conseguinte a duragdo e a reputacdo daquela, conduta que facilita o

seu acesso ao endividamento”.

De acordo com os resultados obtidos, a varidvel reputacdo, medida como a percentagem
de empresas com mais de 10 anos em cada CAE, ndo € significativa para explicar

estrutura de capitais de nenhum tipo de empresa e em nenhum prazo, nao permitindo
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comprovar a relagdo esperada. Ou seja, aparentemente a Teoria da Agéncia nesta

perspectiva ndo encontra suporte nos dados.

Com efeito, esperar-se-ia que as empresas, que estdo hd mais tempo no mercado,
tenham maior facilidade em recorrer ao endividamento. Contudo, pode argumentar-se
que uma empresa que consiga sobreviver as diversas crises durante a sua existéncia,
serd uma empresa com maior capacidade para solver os seus compromissos através de

auto-financiamento, nio tendo tanta necessidade de recorrer ao financiamento externo.

A Tabela 19 apresenta a comparacao com os resultados de empresas industriais, na qual
se observa que esta varidvel se mostra significativa para explicar o endividamento total,

mas apresenta-se com o sinal contrario ao esperado.

Tabela 19 — Comparagdo dos resultados da varidvel Reputagdo com outros estudos

Endividamento total Endividamento MLP Endividamento CP
Correia (2003) Significativa N/d N/d
Sinal Contrario
Gama (2000) Significativa Significativa Nao Significativa
Sinal Contrério Sinal Esperado
Jorge e Armada (2001) N/d N/d N/d
Janior (2012) N/d N/d N/d
Rogdo (2006) N/d N/d N/d
Vieira e Novo (2010) Significativa Nao Significativa Significativa
Sinal Contrario Sinal Contrario

4.3.4 Hipotese 4

Hipotese 4 (Pecking Order - Rendibilidade) “Quanto maior é a rendibilidade da
empresa menor é a propor¢do de endividamento na estrutura de capital dada a sua

capacidade, via autofinanciamento, de financiar o seu crescimento’.

A Teoria do Pecking Order nesta perspectiva ndo apresenta suporte empirico, uma vez
que a varidvel Xy definida como o ricio do EBIT em relacdo ao ATL ndo se apresenta

significativa em nenhum prazo e nenhuma dimensao.

A varidvel Rendibilidade permite aferir quanto a dependéncia das empresas em relacdao

ao endividamento, esperando-se uma relacao negativa, uma vez que, segundo a teoria da
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Pecking Order, quanto maior a rendibilidade da empresas, maior serd a sua capacidade
de autofinanciamento, e, por conseguinte, menor a necessidade de endividamento, mas
tal ndo se verifica pelo facto das empresas no sector de servicos de terem maiores
necessidades de endividamento logo menor rendibilidade, pelo facto do sector ter uma
maior volatibilidade rendibilidade em relagdo a outros sectores de actividade, excepto

nas ME no Endividamento CP.

A comparagdo com outros estudos aplicados a empresas portuguesas encontra-se na

Tabela 20, mostrando, novamente, a grande variabilidade que existe nos estudos

empiricos.

Tabela 20 — Comparagdo dos resultados da varidvel Rendibilidade com outros estudos

Endividamento total Endividamento MLP Endividamento CP
Correia (2003) Significativa N/d N/d
Sinal Esperado
Gama (2000) Significativa Significativa Nao Significativa
Sinal Esperado Sinal Esperado
Jorge e Armada (2001) | Significativa Nao Significativa Significativa
Sinal Esperado Sinal Esperado
Junior (2012) Significativa Significativa N/d
Sinal Esperado Sinal Esperado
Rogdo (2006) Significativa N/d N/d
Sinal Contrario
Vieira e Novo (2010) Significativa Significativa Significativa
Sinal Esperado Sinal Esperado Sinal Esperado

4.3.5 Hipotese 5

Hipoétese 5 (Pecking Order - crescimento) “O nivel de investimentos recentes estd
positivamente associado ao aumento do nivel do endividamento, dada a insuficiéncia de
fundos gerados internamente. Por necessitarem de financiamento externo as empresas
recorrem a segunda fonte de financiamento (o endividamento), e s6 em ultima instdncia

a emissdo de capital”.

A semelhanca da hipétese anterior, também neste caso se verifica que esta segunda
perspectiva da Teoria do Pecking Order, de forma geral ndo se revela significativa,

exceptuando no caso da explica¢do do endividamento de MLP nas PME:s.
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Assim, relativamente a varidvel crescimento ndo existe evidéncia de uma correlacio
positiva com os niveis de endividamento, ndo se podendo concluir que as empresas
perante novas oportunidades de investimento e na insuficiéncia fundos internos optem
em primeiro lugar pelo financiamento com recurso ao endividamento em detrimento do

recurso a emissao de fundo proprios.

Apesar de se esperar que a varidvel crescimento fosse significativa para explicar o
endividamento nas GE, Vieira e Novo (2010) chegam também a conclusdo que tal
relacdo ndo se observa nos dados. A Tabela 21 apresenta uma compara¢cao com outros

estudos aplicados a empresas industriais portuguesas.

Tabela 21 — Comparagdo dos resultados da varidvel Crescimento com outros estudos

Endividamento total Endividamento MLP Endividamento CP
Correia (2003) Nao Significativa N/d N/d
Gama (2000) Significativa Significativa Significativa

Sinal Esperado Sinal Esperado Sinal Esperado
Jorge e Armada (2001) | Significativa Significativa Significativa

Sinal Esperado Sinal Esperado Sinal Esperado
Janior (2012) Significativa Significativa N/d

Sinal Esperado Sinal Esperado
Rogao (2006) N/d N/d N/d
Vieira e Novo (2010) Nao significativa Nao significativa Nao significativa

4.3.6 Hipotese 6

Hipotese 6 (Custo Insolvéncia Financeira - Dimensdo) “A capacidade de
endividamento aumenta a medida que a empresa cresce, devendo-se isso a menor
probabilidade de a empresa incorrer em custos de insolvéncia financeira face a maior

diversificacdo do seu portfolio de actividade”.

A dimensdo € tida como factor determinante na estrutura de capital. Esta varidvel sera
obtida através do logaritmo do activo total liquido, varidvel utilizada em diversas
investigacoes no ambito das PME, esperando-se uma relacdo positiva entre o

endividamento e a dimensao (Vieira e Novo, 2010).

Quanto ao efeito da variavel dimensdo no nivel de endividamento das ME, a auséncia

de evidéncia empirica que suporta a hipdtese seis, reflecte o sentimento comum que os
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empresarios partilham, ao elegerem as dificuldades no acesso ao financiamento externo
como o principal obsticulo ao desenvolvimento das Microempresas. Neste contexto,
este tipo de empresas pode ser considerada vitimas da dimensdo, a qual os investidores

associam um maior grau de risco operacional tecnoldgico e financeiro.

Nas PME, a dimensdo explica-se que Vieira e Novo (2010), a capacidade de
endividamento aumenta a medida que a empresa cresce, possivelmente devido a menor
probabilidade de a empresa incorrer em custos de insolvéncia financeira, face a maior
diversificacdo da sua carteira de actividades, s6 aplica-se no endividamento de MLP,
significativa de acordo com o sinal esperado. O endividamento CP sendo significativa,
mas tem o sinal contrério proposto pela teoria explica-se pelo sentimento comum que 0s
empresdrios partilham, ao elegerem as dificuldades no acesso ao financiamento externo
como obstaculo ao desenvolvimento das PME. Nas GE a relacdo entre a dimensio e o

endividamento CP, sendo significativa, apresenta o sinal contrdrio proposto pela teoria.

A comparacdo com outros estudos aplicados a empresas portuguesas encontra-se na

Tabela 22, sendo novamente de salientar a diversidade nos resultados obtidos.

Tabela 22 — Comparagdo dos resultados da varidvel Dimensdo com outros estudos

Endividamento Total Endividamento MLP Endividamento CP
Correia (2003) Nao Significativa N/d N/d
Gama (2000) Significativa Significativa Nao significativa
Sinal Esperado Sinal Esperado
Jorge e Armada (2001) | Nao significativa Naio significativa Nao significativa
Jtnior (2012) Significativa Significativa N/d
Sinal Esperado Sinal Contrario
Rogdo (2006) Significativa N/d N/d
Sinal Contrario
Vieira e Novo (2010) Significativa Significativa Nao Significativa
Sinal Esperado Sinal Esperado
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4.3.7 Resumo das hipéteses

Em resumo, apresenta-se a Tabela 23, a aceitacdo ou rejeicdo de cada hipétese.

Tabela 23 — Significancia das varidveis a testar

Hipéteses Variév?is e Dimensao das Endividamento | Endividamento | Endividamento
Teoria Empresas Total MLP Cp
ME Nao Nao Nao
Hipétese 1 133/1; (X0) PME Sim Nio Nio
GE Nao Nao Nao
AFTL/ATL |ME Sim Sim Nao
Hipétese 2 | (Xy) PME Niao Sim Nio
PO1 GE Sim Sim Nao
% empresas> | ME Nao Nao Nao
Hipdtese 3 10 anos (X;3) |PME Nio Nao Nio
PO2 GE Nio Nio Nio
EBIT/ATL ME Nao Nio Sim
Hipétese 4 | (Xy) PME Nao Nio Nao
TAl GE Nio Nio Nio
Crescimento | ME Nio Néo Nao
Hipdtese 5 | ATL (X5) PME Nio Sim Nio
TA2 GE Nio Nio Nio
Log (ATL) ME Nao Nao Nao
Hipdtese 6 | (Xy) PME Nao Sim Sim
DIM GE Nio Nio Sim

Considerando-se o endividamento total, os resultados indiciam que nas PMEs do sector
de servicos, é vélida a teoria de Miller-Modigliani, enquanto nas ME e nas GE existe
um melhor ajuste da Teoria do Pecking Order. No que diz respeito ao endividamento de
MLP os resultados indicam que nas ME, PMEs, GE ¢ valida a teoria de Pecking Order,
enquanto nas PMEs existe um melhor ajuste da Teoria de Agéncia e da Teoria baseada
em Custos de Insolvéncia. Finalmente, usando como medida de estrutura de capitais o
endividamento de CP, nas ME apresenta-se como vélida a Teoria da Agéncia, enquanto

nas PME:s e nas GE existe um melhor ajuste da Teoria dos Custos de Insolvéncia.

A significincia obtida para o termo independente de cada regressdo acrescida do fraco
ajustamento dos modelos ao fendmeno em causa permite concluir que parecem existir
ainda outros factores determinantes do nivel de endividamento das empresas, para o ano

2012.
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Jorge (2001) sugere a inclusdo de alguns factores de cardcter mais qualitativo, como
seja o grau de desenvolvimento tecnolégico da empresa, as condi¢cdes de acesso e
desenvolvimento do mercado de capitais portugués, a utilizacdo de incentivos a

exploracdo (particularmente subsidios) quer nacionais, quer comunitarios, entre outros.

Prossegue-se com uma andlise do efeito dimensdo na estrutura de capitais, para
aprofundar o impacto dos trés tipos de dimensdo no maior ou menos recurso ao

endividamento.

4.4 Efeito dimensao na estrutura de capital

4.4.1 ANOVA de Factor unico

A Anélise de Variancia (Analysis of Variance — ANOVA) é uma das técnicas usadas para
testar a igualdade das médias populacionais. O nome provém de facto de usar medidas
relacionadas com a varidncia para fazer inferéncias sobre médias populacionais.
Segundo Lapponi (2003), uma das caracteristicas mais udteis da andlise de variancia é
que pode ser estendida a qualquer nimero de populacdes, sendo que no caso em estudo

sdo tratadas trés populacoes: ME, PMEs e GE.

Trata-se de um método estatistico que, por meio do teste de igualdade de médias,
verifica se alguns factores (varidveis independentes) produzem mudangas sisteméticas
em alguma varidvel de interesse (varidvel dependente). O tipo de andlise de variancia
que se ajusta ao presente estudo, € a de factor unico, uma vez que se pretende averiguar

se a dimensdo das empresas tem impacto ao nivel da estrutura de endividamento.

Os factores propostos podem ser varidveis quantitativas ou qualitativas, enquanto a
varidvel dependente deve ser quantitativa e observada dentro das classes dos factores
(Martins, 2002). No caso em andlise, considera-se uma varidvel independente
qualitativa (o tipo de dimensdao) e uma varidvel dependente quantitativa (estrutura de
capitais). A ANOVA de factor unico permite concluir se as empresas de diferentes

dimensdes apresentam diferentes estruturas de capitais (medidas por Y;, Y> e Y3).
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As amostras aleatdrias independentes sdo retiradas de k populacdes normais (k> 2) com
médias g, u,, ..., 4, , respectivamente, e variancia o’ , ou seja, assume-se que todas as

populacdes tém igual variancia. As amostras podem ser de tamanhos diferentes, sendo o

numero total de observag¢des dado por n=n, +n, +...+n,.

A técnica destina-se a testar a hipétese nula de que todas as populacdes das quais as
amostras foram extraidas t€ém médias iguais. A hipétese alternativa é que pelo menos
uma das médias populacionais difere das outras, o que serd verdadeiro se nenhuma das
médias populacionais for igual a outra, ou se todas as médias populacionais forem
iguais entre si com excepcao de uma. No caso de trés amostras diferentes (extraidas de

trés populacdes diferentes), as hipéteses sdo formuladas como:

Hy:py =1, = 1 - 44)
Hytpy # [, # [V [ # [V [ # [NV [ # [

Por meio deste teste, procura-se verificar se a dimensao da empresa € a possivel causa
da variabilidade observada na estrutura de capitais. Caso o teste estatistico indique a
rejeicdo de Hy, pode concluir-se, com risco a, que o factor dimensdo tem influéncia
sobre a variavel de estudo — a estrutura de capitais. A aplicacdo deste teste aos dados em
estudo resultou na Tabela 24 onde SQ representa a soma dos quadrados, GL os graus de
liberdade e MQ a média dos quadrados. Cada uma das tabelas diz respeito a estrutura de

capitais definida das diferentes formas ja consideradas.

Tabela 24 — ANOVA Factor tnico

Y, (endividamento total/activo total liquido)

Fonte de variacao SQ Gl MQ F Valor P
Entre grupos 0,2313 2 0,1156 2.5139 0.0863
Dentro de grupos 4,4161 96 0,0460
Total 4,6473 98

Y, (endividamento MLP / activo total liquido)

Fonte de variacao SQ Gl MQ F Valor P
Entre grupos 0,0024 2 0,001218 0.0423 0.9586
Dentro de grupos 2,7652 96 0,028804
Total 2,7676 98

Y; (endividamento CP/activo total liquido)

Fonte de variacao SQ Gl MQ F Valor P
Entre grupos 0,1868 2 0,0934 3.0582 0.0428
Dentro de grupos 2,7518 96 0,0287
Total 2,9386 98
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Tendo em consideracdo que o F-critico = 3,0912, a hipétese nula € rejeitada para o
efeito da dimensdo no endividamento total e de MLP, sendo que apenas tem influéncia
no racio de endividamento de CP, pelo que se pode concluir que o efeito dimensdo das
empresas apenas € significativo para explicar as diferencas na estrutura de capitais em

periodo curto.

As técnicas de andlise de varidncia possuem algumas suposi¢des sobre os dados: as
amostras sao aleatorias, as populagdes devem ser normalmente distribuidas e possuir a
mesma variancia (Lapponi, 2003). No Anexo 9 apresentam-se os testes efectuados a
normalidade das observacdes e a igualdade das variancias entre os grupos. Ai conclui-se
que ndo existe evidéncia estatistica da verificacdo dos pressupostos para aplicacdo da
ANOVA, esse teste deve ser substituido pelo Kruskal-Wallis. De forma a garantir que as
conclusdes quanto ao efeito dimensdo estdo correctas, prossegue-se com a aplicacdo

deste teste.

4.4.2 Teste Kruskal-Wallis

Quando nao se verificam os pressupostos de normalidade e homocedasticidade das
observagoes, nio se pode confiar no resultado de uma anélise de variancia tradicional. A
alternativa nio paramétrica para a ANOVA de factor tnico € o teste de Kruskal-Wallis.
A aplicagdo do teste baseia-se nos valores numéricos transformados numa escala

ordinal.

A Tabela 25 resume os resultados de aplicagdao da ANOVA e teste Kruskal-Wallis.

Tabela 25 — Resultados do ANOVA e Kruskal-Wallis

Varidveis ANOVA Kruskal-Wallis
F F-critico H X2 critico
Y, 2,5139 14,7168*
Y, 0,0423 3,0912 2,7612 5,9915
Y; 3,2582%* 4,5893

Os resultados do teste Kruskal-Wallis indicam, contrariamente aos resultados da

ANOVA, indicam que no que diz respeito ao endividamento de MLP e CP os grupos
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tém a mesma tendéncia central, mas no que diz respeito endividamento total a média da

estrutura de capitais € distinta entre algumas das dimensoes.

Para finalizar este estudo e no sentido de verificar para que dimensdes, as varidveis tém
diferentes médias, recorreu-se ao teste “t-Test: Two-Sample Assuming Unequal

Variances” disponivel no suplemento “anélise de dados” do MS Excel.

Ho=w =1, Hi=|#U,. (4.5)

Tabela 26 — Estatistica-t para diferenca entre médias e valores p entre paréntesis

Y Y, Y;
ME | PME | GE | ME PME GE | ME | PME | GE
— [ 249%06* | 13219 | - 0.2644 | 02058 | — | 24259% | 1,7422
ME (0,0155) | (0,1966) (0,7923) | (0,8386) (0,0177) | (0,0903)
- o158 | - - 00529 | - — | 01673
PME (0,8768) (0,9582) (0,8683)
GE - - - - - - - - -

A Tabela 26 possibilita concluir (estranhamente) que existe uma diferenga significativa
entre a estrutura de capitais entre MEs e PMEs, mas nao existe tal diferenca para as GE,

nem entre PMEs e GE.

Com efeito, esperar-se-ia que existissem diferencas entre as GE e as restantes, contudo

para o sector dos servigos tal ndo encontra suporte empirico.
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Conclusao

Os mais recentes dados do INE (1999 a 2011) revelam um elevado endividamento geral
nas empresas portuguesas, com tendéncia de agravamento e baixos niveis de autonomia
financeira das empresas. Mais, observa-se uma elevada variabilidade nos dados,
consoante o sector de actividade. Assim, torna-se relevante compreender as
determinantes da escolha da estrutura de capitais das empresas, ou seja, a escolha entre
o recurso a capitais alheios ou préprios como fonte de financiamento das suas
actividades. Dado o elevado peso do sector de servicos da economia portuguesa, o

presente estudo centra-se nesse tipo de empresas.

Para analisar as referidas determinantes, foram expostas as teorias mais relevantes para
explicar a estrutura de capital. Com base nestas teorias, foram definidas hipdteses a
testar, bem como as correspondentes varidveis. Estas varidveis formam a substancia das
questdes de investigacdo e das hipdteses, tendo por isso sido definidas em simultaneo
com o quadro tedrico. Com efeito, as varidveis estdao ligadas aos conceitos tedricos por
meio de defini¢des operacionais que servem para medir conceitos e, consequentemente,

com vista a permitir a sua medida.

No presente estudo, as varidveis relativas ao sector de servicos foram recolhidas na
Central de Balancos do Banco de Portugal e para efeitos de célculos foi usado o

MSE-xcel (em particular os suplementos “estatisticas descritivas”, “andlise de regressao”

e “one-way ANOVA”).

Apés efectuada uma andlise exploratéria dos dados, procedeu-se a obtencdo de
estimativas dos coeficientes de regressao do modelo através do método dos minimos
quadrados, tendo sido sucessivamente excluidas as varidveis com menor significancia
estatistica. Em seguida, procedeu-se a validacdo dos pressupostos do método,
constatando-se que a presenca de multicolinearidade e de heterocedasticidade ndo se

revela preocupante, ndo existindo evidéncia estatistica de autocorrelagdo entre os

residuos de cada regressao.
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Como referido por Gama (2000) e no que diz respeito a interpretacdo dos resultados, foi
dada particular atencdo as varidveis que apresentam um coeficiente com sinal (positivo
ou negativo) igual ao proposto pela teoria e que fossem significativas, pelo que o valor
do coeficiente nao foi objecto de interpretacdo. Com este entendimento, podemos aferir

da validagao das seis hipoteses.

A Hipétese 1, “Quanto maior o nivel de outros beneficios fiscais para além da divida,
menor o nivel de endividamento registado pela empresa”. Esta hipétese apenas se
revelou significativa para explicar o endividamento total nas PME. No entanto, ao nivel
das ME e GE, ndo foi comprovada. Quanto as ME, o resultado pode ser explicado
tomando em consideracdo que as decisdes de endividamento destas empresas visam
suprir défices de tesouraria, nao sendo portanto orientadas com base em critérios fiscais.
Quanto as GE, esperava-se que a hipdtese fosse significativa, porque estas empresas tém
um planeamento fiscal mais agressivo. Contudo, tal ndo é evidenciado pelos resultados,
o que pode encontrar justificagdo no facto de poderem ndo ter um acesso
suficientemente privilegiado a informacao fiscal ou ndo fazerem um planeamento fiscal,

ou ainda na origem, estarem conflitos entre agentes internos € externos a empresa.

A Hipétese 2, “Quanto maior for o valor de garantia dos activos da empresa maior
serd o rdcio de endividamento”. Esta hipétese revelou-se vdlida no endividamento de
médio e longo prazo de todas as empresas. De facto observa-se que a composi¢do do
activo estd positivamente relacionada com o endividamento de médio e longo prazo da
empresa, o que evidencia o principio da congruéncia da maturidade da divida das ME,
PME e GE quando estas tentam financiar os seus activos fixos com divida a longo

prazo.

A Hipétese 3, “A seleccdo de projectos de menor risco proporciona mais estabilidade a
empresa reduzindo a probabilidade de faléncia, aumentando por conseguinte a durag¢do
e a reputacdo daquela, conduta que facilita o seu acesso ao endividamento”. Esta
hipétese ndo se revelou significativa para nenhum tipo de empresa. Apesar de se esperar
que empresas que estdo hd mais tempo no mercado, tenham maior facilidade em
recorrer ao endividamento, tal ndo se verifica. Por outro lado, pode também inferir-se

que uma empresa que consiga sobreviver as diversas crises durante a sua existéncia,
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serd uma empresa com maior capacidade para solver os seus compromissos através de
auto-financiamento e, portanto, sem tanta necessidade de recorrer ao financiamento

externo.

A Hipétese 4, “Quanto maior é a rendibilidade da empresa menor é a proporcdo de
endividamento na estrutura de capital dada a sua capacidade, via autofinanciamento,
de financiar o seu crescimento”. Esta hipOtese apenas € significativa para explicar o
endividamento de curto prazo nas ME. A relacdo negativa entre rentabilidade e o

endividamento significa que estas ME recorrem a fontes internas para se financiarem.

A Hipétese 5, “O nivel de investimentos recentes estd positivamente associado ao
aumento do nivel do endividamento, dada a insuficiéncia de fundos gerados
internamente. Por necessitarem de financiamento externo as empresas recorrem d
segunda fonte de financiamento (o endividamento), e s6 em iltima instancia a emissdo
de capital”. Esta hip6tese € apenas significativa nas PME para explicar o endividamento
de médio e longo prazo. A relacdo positiva entre crescimento e o endividamento de
médio e longo prazo revela que estas PME recorrem a fontes externas para se

financiarem.

Finalmente, a Hipdtese 6, “A capacidade de endividamento aumenta a medida que a
empresa cresce, devendo-se isso a menor probabilidade de a empresa incorrer em
custos de insolvéncia financeira face a maior diversificagdo do seu portfolio de
actividade”. Esta hipotese € apenas significativa nas PME no endividamento de médio e
longo prazo. Esta relacdo negativa entre a dimensdo da empresa e o endividamento a
médio e longo prazo ressalta das PME de servigos recorrerem a fontes internas para se

financiarem.

Por tltimo, estudou-se a relevancia do efeito dimensdao (ME, PME, GE) na estrutura de
capital, através de um teste ANOVA factor unico e, posteriormente, por um teste
Kruskal-Wallis. Estes testes permitiram concluir (estranhamente) que existe uma
diferenga significativa entre a estrutura de capitais das ME e PME ao nivel do
endividamento total e de curto prazo, mas ndo no endividamento de médio e longo

prazo. Entre os restantes grupos de empresas nao se observam diferencas entre elas.
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Tendo presente o objectivo geral definido na presente dissertacdo, centrado nas
determinantes da estrutura de capitais das empresas de servicos portuguesas, para o
periodo de 2012, pode concluir-se que o endividamento destas empresas reflecte apenas
parcialmente um comportamento previsto pelas principais teorias expostas. Todavia,
nenhuma das teorias explica a estrutura de capitais para todas as dimensdes de empresas

e todos os prazos de endividamento.

Neste contexto, este trabalho poderd ser aprofundado de vérias formas, designadamente:

— Utilizar uma base de dados alternativa a da Central de Balancos do Banco de
Portugal, que permita a obtencdo de dados individuais das empresas, ao invés de

valores médios das CAE;

— Alargar o estudo a empresas de outros paises europeus, através do recurso a base de
dados BACH — Bank for the Accounts of Companies Harmonized — da Comissao
Europeia, que contém informacdo contabilistica anual harmonizada sobre as
estruturas do balango e da demonstragcdo de resultados das empresas nao financeiras

de dez paises europeus;

— Incluir novas varidveis explicativas, com vista a obter uma melhor anédlise do

comportamento da estrutura de capitais;

— Reescrever os modelos a aplicar, uma vez que os modelos estimados admitem uma

relacdo linear entre as diversas varidveis;

— Procurar teorias alternativas.
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Anexo 1 — Valores do Activo, Capital Proprio e do Passivo

Ano Activo Capital Préprio Passivo
1999 170.492.716 60.434.110 110.058.606
2000 198.438.925 68.059.171 130.379.754
2001 225.763.389 77.943.678 147.819.711
2002 232.202.719 75.663.798 140.777.868
2003 234.769.703 78.393.618 156.376.085
2004 489.141.808 193.875.633 295.267.175
2005 520.502.973 209.515.729 310.987.244
2006 567.282.969 230.909.902 336.373.067
2007 486.651.121 140.222.151 346.428.970
2008 509.767.694 141.258.570 368.509.124
2009 514.391.654 142.524.263 371.867.391
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Anexo 2 — Cédigo de Classificacao das Actividades Econémicas

CAE - Cddigo de Classificagdo das Actividades Micro PME | GE Total %
Econdmicas

45 — Comércio, manutengdo e reparacdo, de veiculos 12.521 1.301 | 21 13.843 7,26%
automoéveis e motociclos

46 — Comércio por grosso (inclui agentes), excepto de | 29.893 | 4.532 | 88| 34.513 18,10%
veiculos automdéveis e motociclos

47 — Comércio a retalho, excepto de veiculos 44.380 3.405 64 | 47.849 25,09%
automoéveis e motociclos

49 — Transportes terrestres e transportes por oleodutos 14.555 1.216 | 39| 15.810 8,29%
ou gasodutos

50 — Transportes por dgua 202 52 5 259 0,14%
51 — Transportes aéreos 34 37 | N/d 71 0,04%
52 — Armazenagem e actividades auxiliares dos 1.529 401 | 24 1.954 1,02%
transportes (inclui manuseamento)

53 — Actividades postais e de courier 334 30 | N/d 364 0,19%
55 — Alojamento 3912 869 16 4.797 2,52%
56 — Restauragdo e similares 25.129 2.450 22 27.601 14,47%
58 — Actividades de edicdo 1.364 130 7 1.501 0,79%
59 — Actividades cinematogréficas, de video, de 1.129 65 | N/d 1.194 0,63 %
producdo de programas de televisdo, de gravagdo de

som e de edi¢do de musica

60 — Actividades de radio e de televisdo 265 24 4 293 0,15%
61 — Telecomunicacdes 463 56 7 526 0,28%
62 — Consultoria e programacdo informética e 4.084 517 | 20 4.621 2,42%
actividades relacionadas

63 — Actividades dos servigos de informagao 508 46 | N/d 554 0,29%
68 — Actividades imobiliarias 24.105 434 5 24.544 12,87%
69 — Actividades juridicas e de contabilidade 9.957 472 0 10.429 5,47%
70 — Actividades das sedes sociais e de consultoria para 8.058 383 15 8.456 3,21%
a gestdo

71 — Actividades de arquitectura, de engenharia e 7.423 456 6 7.985 3,03%
técnicas afins; actividades de ensaios e de analises

técnicas

72 — Actividades de investigacdo cientifica e de 405 0 0 405 0,15%
desenvolvimento

73 — Publicidade, estudos de mercado e sondagens de 2.644 226 0 2.870 1,09%
opinido

74 — Outras actividades de consultoria, cientificas, 3.880 0 0 3.880 1,47%
técnicas e similares

75 — Actividades veterindrias 863 31 0 894 0,34%
77 — Actividades de aluguer 1.438 182 5 1.625 0,62%
78 — Actividades de emprego 281 176 | 39 496 0,19%
79 — Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros 1.126 152 0 1.278 0,48%
servigos de reservas e actividades relacionadas

80 — Actividades de investigacdo e seguranca 220 721 19 311 0,12%
81 — Actividades relacionadas com edificios, plantacao 1.880 418 | 36 2.334 0,88%
e manutencio de jardins

82 — Actividades de servigcos administrativos e de apoio 5.355 512 18 5.885 2,23%
prestados as empresas

85 — Educacao 4.196 698 7 4.901 1,86%
86 — Actividades de saide humana 16.192 799 0 16.991 6,44%
87 — Actividades de apoio social com alojamento 592 347 0 939 0,36%
88 — Actividades de apoio social sem alojamento 735 118 0 853 0,32%
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90 — Actividades de teatro, de musica, de danga e outras 1.223 0 0 1.223 0,46%
actividades artisticas e literarias

91 — Actividades das bibliotecas, arquivos, museus e 69 21 0 90 0,03%
outras actividades culturais

92 — Lotarias e outros jogos de aposta 139 0| N/d 139 0,05%
93 — Actividades desportivas, de diversdo e recreativas 3.006 170 | N/d 3.176 1,20%
94 — Actividades das organizagdes associativas 234 39 0 273 0,10%
95 — Reparagdo de computadores e de bens de uso 826 57 0 883 0,33%
pessoal e doméstico

96 — Outras actividades de servicos pessoais 6.976 207 0 7.183 2,72%
Total 242.125 | 21.101 | 467 | 263.793 | 100,00%

Fonte: Banco de Portugal
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Anexo 3 — Dados para calculo dos valores das variaveis nas Micro Empresas

Percentagem
o . . Empresas> Imobilizado Taxa .
CAE < Cap 1t?11s Act1v9 to.tal Passivo CP| Passivo MLP EBIT I1)0 anos Corporeo | Crescimento Amortlzaf;zfo
(divisao) Alheios Liquido L. . Exercicio
(proxy Liquido do Activo
reputacio)
45 209.453 234.158 163.692 45.761 -6.150 48,00% 43.023 7,92% 3.798
46 291.125 389.311 211.219 79.907 502 45,00% 56.637 -79,07% 5.844
47 163.122 206.414 115.133 47.989 -2.975 47,00% 38.950 -2,08% 4.137
49 64.922 125.009 47.527 17.395 -1.241 67,00% 25.227 -1,33% 6.718
50 1.020.068 1.389.991 689.767 330.301 -198.095 38,00% 572.726 -55,89% 39.413
51 3.398.628 2.000.562 2.282.258 1.116.370 -84.470 32,00% 1.009.499 -8,21% 106.112
52 791.058 969.031 396.742 394.315 36.765 45,00% 189.728 -6,91% 11.200
53 55.488 72.218 41.219 14.269 1.709 9,00% 13.057 0,21% 3.970
55 751.294 952.086 269.483 481.811 -37.406 43,00% 509.768 -13,08% 15.701
56 91.956 84.954 57.976 33.980 -12.057 47,00% 40.541 -3,61% 3.713
58 141.870 166.561 106.002 35.868 -10.700 31,00% 23.480 -30,55% 4.302
59 263.035 353.425 194.171 68.863 641 31,00% 69.306 -8,91% 11.558
60 175.032 184.601 127.246 47.785 -1.003 78,00% 34.471 -17,71% 6.636
61 236.828 357.492 155.473 81.354 -6.686 9,00% 124.837 19,19% 5.255
62 94.325 130.732 74.656 19.669 2.934 21,00% 24.414 -24,79% 4.333
63 86.307 114.210 66.402 19.905 -2.089 20,00% 20.509 -0,72% 6.390
68 1.003.288 1.431.447 518.943 484.344 -4.954 42,00% 560.585 -1,37% 12.672
69 107.153 202.655 74.930 32.223 -4.719 50,00% 33.164 -562,06% 3.847
70 644.660 1.806.711 277.028 367.632 9.973 25,00% 70.493 -24,46% 5.099
71 193.521 267.319 107.492 86.029 -3.088 37,00% 45.114 -16,76% 4.791
72 155.168 197.582 115918 39.250 -21.314 10,00% 41.768 -1,17% 8.941
73 193.669 226.925 141.580 52.089 -2.449 29,00% 33.284 -11,35% 4.862
74 183.621 340.628 123.757 59.864 -168 22,00% 35.451 0,88% 4.527
75 93.974 115.791 52.517 41.457 314 39,00% 61.763 -2,51% 6.652
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77 262.883 333.550 162.436 100.447 -9.702 41,00% 129.086 -4,75% 29.603
78 154.307 137.183 130.153 24.154 -1.458 25,00% 14.157 -7,40% 1.834
79 163.503 225.390 121.161 42.342 -2.185 39,00% 40.790 -27,21% 6.220
80 150.838 171.138 123.367 27.471 -3.987 22,00% 21.107 -48,43% 3.735
81 93.269 108.923 54.246 39.023 -670 22,00% 43.211 15,46% 3.714
82 255.163 362.919 161.621 93.542 6.229 25,00% 40.913 2,87% 4.835
85 91.105 100.972 59.277 31.827 -2.962 33,00% 39.491 -2,53% 4.126
86 86.365 207.140 50.754 35.611 18.669 28,00% 65.165 -4,86% 9.523
87 195.737 248.534 81.325 114.413 -3.477 28,00% 172.373 -3,23% 5.011
88 85.760 80.099 45.808 39.952 -1.506 10,00% 46.424 -3,14% 3.898
90 108.842 141.718 73.392 35.450 2.805 22,00% 42.861 -8,90% 5.674
91 416.909 410.039 372.350 44.558 -1.082 23,00% 125.903 -4,20% 7.280
92 87.733 115.364 71.483 16.250 18.998 52,00% 13.648 -17,62% 2.659
93 181.102 206.675 95.160 85.942 -10.609 22,00% 122.319 -6,81% 9.097
94 129.576 262.991 111.255 18.321 -4.335 58,00% 101.248 21,26% 7.427
95 71.926 80.625 53.567 18.360 -2.488 43,00% 16.313 -3,39% 2.582
96 72.133 69.160 45.281 26.851 -4.324 30,00% 27.445 -1,83% 3.742
Total 13.016.716 15.582.233 8.223.767 4.792.944 -348.810 1388,00% 4.740.249 -23,15% 401.431
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Anexo 4 — Dados para calculo dos valores das variaveis nas PME

Percentagem
o . . Empresas> Imobilizado Taxa .
CAE < Cap 1t?11s Act1v9 tqtal Passivo CP | Passivo MLP EBIT I1)0 anos Corporeo | Crescimento Amortlza(;ao’ (%0
(divisao) Alheios Liquido L. . Exercicio
(proxy Liquido do Activo
reputacio)
45 9.927.851 14.197.710 8.118.164 1.809.687 -61.521 81,00% 2.953.871 -11,33% 270.754
46 14.282.957 24.217.522 11.124.748 3.158.209 735.545 78,00% 3.550.860 2,66% 373.084
47 5.695.558 7.430.879 4.432.066 1.263.491 42.623 63,00% 2.185.686 -5,13% 294.011
49 6.244.789 9.535.690 4.018.269 2.226.520 279.205 80,00% 2.835.234 0,49% 704.909
50 23.321.069 37.274.774 9.991.148 13.329.921 626.670 60,50% 23.468.212 -15,87% 2.629.765
51 13.537.460 19.390.002 9.854.262 3.683.198 -175.624 59,00% 5.812.964 -40,17% 660.824
52 100.608.846 117.435.461 33.506.953 67.101.893 -1.048.201 73,00% 22.008.393 -0,58% 2.931.464
53 478.276 788.216 403.560 74.716 137.009 29,00% 110.122 -3,99% 21.230
55 16.820.757 26.760.032 7.425.612 9.395.145 -295.695 74,00% 17.844.227 -8,54% 842.137
56 2.011.363 2.958.022 1.432.377 578.986 11.016 63,00% 1.213.954 2,51% 180.160
58 10.608.407 15.871.541 8.360.404 2.248.003 -749.792 67,00% 1.788.739 17,35% 319.452
59 2.381.926 3.457.990 1.616.917 765.009 176.069 59,00% 909.322 7,16% 150.949
60 61.310.967 67.884.959 20.078.740 41.232.228 1.736.088 83,00% 1.239.807 -14,23% 1.852.191
61 20.589.541 32.422.671 18.655.182 1.934.359 1.911.665 41,50% 8.916.737 -21,37% 2.237.283
62 8.176.144 12.855.305 6.039.148 2.136.996 360.507 56,50% 876.799 5,14% 429.963
63 1.584.796 2.595.067 1.288.879 295.917 4.095 41,00% 988.639 36,88% 92.573
68 97.824.797 118.887.967 35.998.359 61.826.438 -205.600 65,50% 63.674.805 14,00% 2.189.538
69 2.055.240 2.472.023 338.856 1.716.385 -70.932 75,00% 161.490 66,01% 22.681
70 13.930.151 22.703.272 9.803.902 4.126.249 805.071 48,50% 4.183.231 -13,06% 394.092
71 18.058.564 24.938.307 10.573.571 7.484.993 710.434 73,50% 3.705.240 30,99% 49.346
73 1.333.366 1.929.908 1.101.196 232.170 51.407 60,00% 217.846 -10,20% 45.478
75 466.137 513.703 269.253 196.884 7.343 65,00% 267.755 -8,25% 34.193
77 45.792.600 43.525.477 28.575.953 17.216.648 -963.558 77,00% 25.823.355 -8,95% 5.830.513
78 1.378.925 1.740.825 1.235.256 143.669 69.495 36,00% 155.597 21,56% 23.991
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79 11.301.402 18.371.196 9.149.830 2.151.571 802.060 85,50% 1.869.045 12,89% 181.019
80 1.294.413 1.992.571 1.160.152 134.261 -104.580 32,50% 256.437 -5,55% 47.352
81 1.300.770 1.653.758 1.073.990 226.781 76.085 49,50% 263.552 -8,54% 59.680
82 15.735.687 21.539.629 5.865.249 9.870.438 836.777 51,00% 1.250.358 5,35% 199.948
85 3.997.537 5.971.068 2477517 1.520.020 213.351 78,00% 3.140.061 3,36% 241.812
86 996.046 1.569.820 625.599 370.447 65.466 76,00% 565.913 -2,97% 71.934
87 615.004 770.593 280.531 334.473 64.166 58,00% 591.281 -4,21% 36.802
88 2.035.674 2.797.004 1.232.541 803.132 -108.809 49,00% 2.093.104 -16,66% 127.510
91 715.572 1.065.434 382.968 332.604 -91.730 69,00% 696.113 -45,16% 92.822
93 2.839.798 4.104.190 1.550.176 1.289.622 -115.956 48,00% 2.272.038 -1,50% 152.427
94 1.693.709 2.402.987 1.578.409 115.301 -11.232 81,00% 725.374 -28,24% 42.068
95 3.402.816 5.853.532 2.778.573 624.243 1.434.160 69,00% 819.825 5,18% 323.283
96 3.396.976 3.593.532 2.218.824 1.178.152 -52.571 43,00% 2.953.871 3,47% 333.362
Total 527.745.891 683.472.637 264.617.134 263.128.759 7.100.506 2298,50% 212.389.857 -0,96% 24.490.600
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Anexo 5 — Dados para calculo dos valores das variaveis nas Grandes Empresas

Percentagem
o . . Empresas> Imobilizado Taxa .
CAE < Cap 1t?11s Act1v9 tqtal Passivo CP | Passivo MLP EBIT I1)0 anos Corporeo | Crescimento Amortlza(;ao’ (%0
(divisao) Alheios Liquido L. . Exercicio
(proxy Liquido do Activo
reputacio)
45 81.261.910 130.149.843 68.944.763 12.317.146 2.639.896 86,00% 20.679.347 -5,37% 1.853.154
46 91.639.770 153.438.115 74.542.343 17.097.427 7.716.357 49,00% 11.100.272 -24.21% 2.305.508
47 101.373.315 140.899.287 76.428.937 24.944.378 3.855.125 84,00% 55.478.779 5,26% 6.457.957
49 173.767.839 84.163.266 79.043.952 94.723.888 -361.053 85,00% 36.350.571 -11,15% 5.240.650
50 136.376.221 192.196.464 92.737.246 43.638.975 8.097.511 80,00% 58.019.679 18,74% 5.779.793
52 305.002.071 382.231.534 116.510.170 188.491.901 19.387.994 75,00% 37.361.267 10,11% 14.465.767
55 52.348.525 91.472.024 18.901.157 33.447.367 -280.249 88,00% 47.753.438 0,64% 3.000.046
56 17.584.167 25.761.318 10.908.935 6.675.232 3.500 82,00% 8.406.420 -5,85% 1.491.015
58 55.235.821 108.318.080 39.582.213 15.653.609 1.803.351 86,00% 6.797.753 8,48% 942.508
60 70.558.558 125.678.681 57.351.159 13.207.399 11.690.570 100,00% 11.223.264 1,20% 26.918.825
61 1.824.659.988 | 3.597.834.693 604.577.307| 1.220.082.681| 134.053.769 86,00% 708.430.688 7,44% 167.834.007
62 26.808.137 41.096.506 22.112.568 4.695.569 3.740.341 90,00% 2.447.866 4,19% 1.662.021
68 241.026.223 416.339.629 54.030.885 186.995.337 -10.572.455 60,00% 130.694.502 -21,92% 2.631.748
70 50.324.151 114.475.105 27.650.846 22.673.305 -3.714.982 53,00% 4.657.037 -41,06% 2.342.264
71 79.409.966 109.886.231 76.518.546 2.891.420 3.624.830 83,00% 5.485.098 -9,05% 872.177
77 124.978.614 161.261.086 35.273.185 89.705.429 4.328.873 80,00% 109.247.473 -126,14% 23.368.000
78 5.817.941 8.637.333 5.645.616 172.325 329.006 64,00% 143.488 11,57% 45.611
80 10.914.643 16.237.025 9.783.804 1.130.840 1.463.624 63,00% 4.207.446 -12,66% 722.397
81 5.021.490 6.242.945 3.912.847 1.108.643 81.951 86,00% 665.071 -2,24% 198.246
82 21.538.092 27.214.349 18.339.551 3.198.541 1.426.467 72,00% 2.611.991 15,68% 727.337
85 16.790.565 43.178.654 9.913.947 6.876.618 323.858 100,00% 27.989.015 0,40% 1.828.153
Total 3.492.438.007 | 5.976.712.168 | 1.502.709.977| 1.989.728.030| 189.638.284 1652,00% | 1.289.750.465 -4,29% 270.687.184
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Anexo 6 — Variaveis para Microempresas

CAE (divisao) Y, Y, Y; | X(MM1) | X (TAD) | X (TA2) [ X (PO1)| X (PO2)| X (Dim)
45 0,89 0,20| 0,70 -0,62 0,18 | 48,00% -0,03 7,92% 5,37
46 0,75| 0,21 | 0,54 11,64 0,15| 45,00% 0,00 -79,07% 5,59
47 0,79 0,23| 0,56 -1,39 0,19| 47,00% -0,01 -2,08% 5,31
49 0,52| 0,14| 0,38 -5,41 0,20| 67,00% -0,01 -1,33% 5,10
50 0,73| 0,24] 0,50 -0,20 0,41 | 38,00% -0,14| -55,89% 6,14
51 1,70| 0,56| 1,14 -1,26 0,50 | 32,00% -0,04 -8,21% 6,30
52 0,82| 041]| 041 0,30 0,20 | 45,00% 0,04 -6,91% 5,99
53 0,77| 0,20| 0,57 2,32 0,18 9,00% 0,02 0,21% 4,86
55 0,79 0,51| 0,28 -0,42 0,54 | 43,00% -0,04 | -13,08% 5,98
56 1,08| 0,40| 0,68 -0,31 0,48 | 47,00% -0,14 -3,61% 4,93
58 0,85| 0,22| 0,64 -0,40 0,14 | 31,00% -0,06 | -30,55% 5,22
59 0,74| 0,19| 0,55 18,03 0,20| 31,00% 0,00 -8,91% 5,55
60 0,95| 0,26| 0,69 -6,62 0,19| 78,00% -0,01| -17,71% 5,27
61 0,66| 0,23| 0,43 -0,79 0,35 9,00% -0,02 19,19% 5,55
62 0,72 0,15] 0,57 1,48 0,19| 21,00% 0,02| -24,79% 5,12
63 0,76 | 0,17| 0,58 -3,06 0,18 | 20,00% -0,02 -0,72% 5,06
68 0,70| 0,34| 0,36 -2,56 0,39 | 42,00% 0,00 -1,37% 6,16
69 0,53| 0,16| 0,37 -0,82 0,16 | 50,00% -0,02 | -562,06% 5,31
70 0,36| 0,20| 0,15 0,51 0,04 | 25,00% 0,01 | -24,46% 6,26
71 0,72 0,32] 0,40 -1,55 0,17 | 37,00% -0,01| -16,76% 5,43
72 0,79 0,20| 0,59 -0,42 0,21 | 10,00% -0,11 -1,17% 5,30
73 0,85| 0,23| 0,62 -1,99 0,15| 29,00% -0,01| -11,35% 5,36
74 0,54| 0,18| 0,36 -26,95 0,10 22,00% 0,00 0,88% 5,53
75 0,81| 0,36| 0,45 21,18 0,53 | 39,00% 0,00 -2,51% 5,06
77 0,79 0,30| 0,49 -3,05 0,39 | 41,00% -0,03 -4,75% 5,52
78 1,12| 0,18| 0,95 -1,26 0,10| 25,00% -0,01 -7,40% 5,14
79 0,73| 0,19] 0,54 -2,85 0,18 | 39,00% -0,01 | -2721% 5,35
80 0,88 | 0,16| 0,72 -0,94 0,12 | 22,00% -0,02| -48,43% 5,23
81 0,86| 0,36| 0,50 -5,54 0,40 | 22,00% -0,01 15,46% 5,04
82 0,70| 0,26| 0,45 0,78 0,11| 25,00% 0,02 2,87% 5,56
85 0,90| 0,32| 0,59 -1,39 0,39 | 33,00% -0,03 -2,53% 5,00
86 042 0,17| 0,25 0,51 0,31 | 28,00% 0,09 -4,86% 5,32
87 0,79| 0,46| 0,33 -1,44 0,69 | 28,00% -0,01 -3,23% 5,40
88 1,07] 0,50 0,57 -2,59 0,58 | 10,00% -0,02 -3,14% 4,90
90 0,77| 0,25] 0,52 2,02 0,30 | 22,00% 0,02 -8,90% 5,15
91 1,02| 0,11| 0,91 -6,73 0,31 23,00% 0,00 -4,20% 5,61
92 0,76 | 0,14| 0,62 0,14 0,12 | 52,00% 0,16 -17,62% 5,06
93 0,88 | 0,42| 0,46 -0,86 0,59 | 22,00% -0,05 -6,81% 5,32
94 0,49| 0,07| 0,42 -1,71 0,38 | 58,00% -0,02 21,26% 5,42
95 0,89 | 0,23| 0,66 -1,04 0,20 | 43,00% -0,03 -3,39% 4,91
96 1,04| 0,39] 0,65 -0,87 0,40| 30,00% -0,06 -1,83% 4,84
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Anexo 7 — Variaveis para PMEs

CAE (divisao) | Y, Y, Y; | X(MM1D) | X(TAD | X(TA2) | X [PO1) | X (PO2)| X (Dim)
45 0,70] 0,13| 0,57 0,02 0,21 | 81,00% 0,00 -11,33% 7,15
46 0,59| 0,13| 0,46 0,02 0,15| 78,00% 0,03 2,66% 7,38
47 0,77| 0,17| 0,60 0,04 0,29 | 63,00% 0,01 -5,13% 6,87
49 0,65| 0,23| 0,42 0,07 0,30 | 80,00% 0,03 0,49% 6,98
50 0,63| 0,36| 0,27 0,07 0,63 | 60,50% 0,02 -15,87% 7,57
51 0,70] 0,19] 0,51 0,03 0,30 | 59,00% -0,01| -40,17% 7,29
52 0,86| 0,57| 0,29 0,02 0,19| 73,00% -0,01 -0,58% 8,07
53 0,61] 0,09| 0,51 0,03 0,14 | 29,00% 0,17 -3,99% 5,90
55 0,63| 0,35| 0,28 0,03 0,67 | 74,00% -0,01 -8,54% 7,43
56 0,68 0,20] 0,48 0,06 0,41 | 63,00% 0,00 2,51% 6,47
58 0,67| 0,14| 0,53 0,02 0,11] 67,00% -0,05 17,35% 7,20
59 0,69| 0,22 0,47 0,04 0,26 | 59,00% 0,05 7,16% 6,54
60 0,90| 0,61| 0,30 0,03 0,02 | 83,00% 0,03| -14,23% 7,83
61 0,64| 0,06| 0,58 0,07 0,28 | 41,50% 0,06 -21,37% 7,51
62 0,64| 0,17| 047 0,03 0,07 | 56,50% 0,03 5,14% 7,11
63 0,61| 0,11| 0,50 0,04 0,38 | 41,00% 0,00 36,88% 6,41
68 0,82| 0,52| 0,30 0,02 0,54 | 65,50% 0,00 14,00% 8,08
69 0,83| 0,69| 0,14 0,01 0,07 | 75,00% -0,03 66,01% 6,39
70 0,61 0,18| 0,43 0,02 0,18 | 48,50% 0,04| -13,06% 7,36
71 0,72] 0,30] 042 0,00 0,15| 73,50% 0,03 30,99% 7,40
73 0,69| 0,12| 0,57 0,02 0,11] 60,00% 0,03| -10,20% 6,29
75 091| 0,38] 0,52 0,07 0,52 | 65,00% 0,01 -8,25% 5,71
77 1,05| 0,40| 0,66 0,13 0,59 77,00% -0,02 -8,95% 7,64
78 0,791 0,08] 0,71 0,01 0,09 | 36,00% 0,04 21,56% 6,24
79 0,62| 0,12| 0,50 0,01 0,10| 85,50% 0,04 12,89% 7,26
80 0,65| 0,07| 0,58 0,02 0,13 | 32,50% -0,05 -5,55% 6,30
81 0,79 0,14| 0,65 0,04 0,16 | 49,50% 0,05 -8,54% 6,22
82 0,73] 0,46| 0,27 0,01 0,06 | 51,00% 0,04 5,35% 7,33
85 0,67 0,25] 0,41 0,04 0,53 | 78,00% 0,04 3,36% 6,78
86 0,63| 0,24| 0,40 0,05 0,36 | 76,00% 0,04 -2,97% 6,20
87 0,80| 0,43| 0,36 0,05 0,77 | 58,00% 0,08 -4,21% 5,89
88 0,73| 0,29| 0,44 0,05 0,75| 49,00% -0,04| -16,66% 6,45
91 0,67| 0,31| 0,36 0,09 0,65 | 69,00% -0,09| -45,16% 6,03
93 0,69| 0,31] 0,38 0,04 0,55| 48,00% -0,03 -1,50% 6,61
94 0,70| 0,05| 0,66 0,02 0,30 | 81,00% 0,00 -28,24% 6,38
95 0,58 0,11| 0,47 0,06 0,14 | 69,00% 0,25 5,18% 6,77
96 0,95| 0,33] 0,62 0,09 0,82 | 43,00% -0,01 3,47% 6,56
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Anexo 8 — Variaveis para Grandes Empresas

CAE (divisao) Y, Y, Y; | X(MMD) | X(TAD) | X(TA2) [ X(PO1)| X[PO2)| X (Dim)
45 0,62| 0,09] 0,53 0,70 0,16 86,00% 0,02 -5,37% 8,11
46 0,60| 0,11| 0,49 0,30 0,07 49,00% 0,05| -2421% 8,19
47 0,72 0,18 | 0,54 1,68 0,39 | 84,00% 0,03 5,26% 8,15
49 2,06| 1,13] 0,94 -14,51 0,43 | 85,00% 0,00 -11,15% 7,93
50 0,71] 0,23| 0,48 0,71 0,30 80,00% 0,04 18,74% 8,28
52 0,80] 0,49 0,30 0,75 0,10 75,00% 0,05 10,11% 8,58
55 0,57| 0,37] 0,21 -10,70 0,52 | 88,00% 0,00 0,64% 7,96
56 0,68 0,26| 0,42 426,00 0,33 | 82,00% 0,00 -5,85% 7,41
58 0,51] 0,14| 0,37 0,52 0,06 | 86,00% 0,02 8,48% 8,03
60 0,56| 0,11] 0,46 2,30 0,09 | 100,00% 0,09 1,20% 8,10
61 0,51] 0,34 0,17 1,25 0,20 86,00% 0,04 7,44% 9,56
62 0,65| 0,11] 0,54 0,44 0,06 | 90,00% 0,09 4,19% 7,61
68 0,58 045] 0,13 -0,25 0,31 60,00% -0,03| -21,92% 8,62
70 0,44] 0,20] 0,24 -0,63 0,04| 53,00% -0,03| -41,06% 8,06
71 0,72 0,03] 0,70 0,24 0,05| 83,00% 0,03 -9,05% 8,04
77 0,78 0,56 0,22 5,40 0,68 | 80,00% 0,03 | -126,14% 8,21
78 0,67] 0,02| 0,65 0,14 0,02| 64,00% 0,04 11,57% 6,94
80 0,67| 0,07] 0,60 0,49 0,26 | 63,00% 0,09 -12,66% 7,21
81 0,80| 0,18] 0,63 2,42 0,11| 86,00% 0,01 -2,24% 6,80
82 0,79] 0,12 0,67 0,51 0,10 72,00% 0,05 15,68% 7,43
85 0,39| 0,16] 0,23 5,64 0,65 | 100,00% 0,01 0,40% 7,64
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Anexo 9 — Validacao do teste ANOVA

As técnicas de andlise de varidncia possuem algumas suposi¢des sobre os dados: as
amostras sao aleatorias, as populagdes devem ser normalmente distribuidas e possuir a

mesma variancia (Lapponi, 2003).
Para validar os resultados da ANOVA, pode usar-se o teste Jarque-Bera para testar:

Hpy: as observagdes seguem uma distribuicdo normal

H;: as observacgdes ndao seguem uma distribui¢do normal.

Os resultados apresentados na Tabela foram obtidos com o software EVIEWS.

Y, Y, Y;
ME Jarque-Bera 81,77270* 3,947042 16,03994*
P 0,00 0,138967 0,000329
PME Jarque-Bera 9,407093* 9,407093* 0,669554
P 0,09063 0,080309 0,715498
GE Jarque-Bera 161,4725% 39,14821* 0,459381
P 0,00 0,000 0,794780

Na tabela pode observar-se que se rejeita Hp, ou seja a populagdo é nao normal, nas

variaveis indicadas com *.

Ainda para validar a aplicagdo do teste ANOVA, e para verificar se as variaveis tém a
mesma variancia, recorreu-se ao teste “F-Test Two-Sample for Variances” disponivel no

suplemento “analise de dados” do MS Excel. Este teste apresenta as seguintes hipoteses:

2 2 2 2
Ho=oci=02 Hi=0| #0-

Y, Y, Y;
Micro PME GE Micro PME GE Micro PME GE
Micro — 3,6890* | 0,4030%* — 0,5049* | 0,2181* — 1,8211* | 0,7039
(0,0000) | (0,0071) (0,0184) | (0,0000) (0,0356) | (0,1692)
PME — — 0,1092* — — 0,4320%* — — 0,3865*
(0,0000) (0,0138) (0,0064)
GE — — — — — — — — —
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Da andlise da Tabela conclui-se que as variancias entre os grupos sdo diferentes.
Para aplicar o teste KW efectuam-se os seguintes passos:

i. Dispor por ordem crescente as observacdes de todos os k grupos numa tnica
série, atribuindo-lhe a cada observacdo o nimero de ordem de 1 a N.

Determinar a soma das ordem (R;) para cada um dos k grupos.

ii. Calcular a estatistica teste-H como:

kR
H=L-Z—J—3~(N+l).
N‘(N+1) j=1 nl

Onde n; corresponde a dimens@o do grupo j e N ao nimero total de observagoes

Saliente-se que caso existam empates € necessdrio introduzir um factor de correc¢do no
célculo de H. Contudo, uma vez que tal ndo foi observado no caso em estudo, nio se

apresenta formalmente esse caso.

ili. Para concluir, compara-se o valor observado H com o valor critico da

distribuicdo Chi-quadrado com k-1 graus de liberdades.
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