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Resumo

O presente estudo procura analisar a influéncia dos fatores macroecondémicos na estrutura
de capitais das PME. O trabalho incide sobre uma amostra deste tipo de empresas de 20

paises da Unido Europeia, para o perfodo compreendido entre 2011 e 2017.

Os resultados obtidos evidenciam que, nao sé as caracteristicas organizacionais, mas também
os fatores macroeconémicos tém impacto significativo na estrutura de capitais das PME e

devem ser tidos em conta pelos gestores.

Acredita-se que este trabalho contribui para a evolucao da literatura uma vez que ainda é
escassa a pesquisa que incide nas PME e ainda mais escassa a literatura que analisa a influéncia

dos fatores macroeconémicos na estrutura de capitais.
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Abstrat

This study seeks to analyze the influence of macroeconomic factors on the capital structure
of SMEs. The work focuses on a sample of these companies from 20 countries of the

European Union, for a period from 2011 to 2017.

The results obtained show that organizational characteristics and macroeconomic factors
have a significant impact on the capital structure of SMEs and thus, should be taken into

account by managers.

We believe that this work contributes to the existing literature since there is still little research
focusing on SMEs, particularly studies that analyze the influence of macroeconomic factors

on the capital structure.
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1. Introdugido

Os determinantes da Estrutura de Capitais (EC) das empresas sao um tema de elevada
relevancia que ganhou énfase com Modigliani & Miller (1958) e com o consequente
desenvolvimento da Teoria da Irrelevancia da EC. Desde entao, sio inumeras as pesquisas
realizadas sobre os determinantes da EC. Contudo, nenhuma conclusio é universalmente
aceite e aplicada na pratica e o vasto numero de estudos tem expandido a heterogeneidade
dos resultados empiricos ao invés de unificar as conclusdes (Hang, Geyer-Klingeberg,
Rathgeber, & Stéckl, 2018). Permanece, pois, em aberto, a questao de saber quais serdo os
determinantes da EC das empresas, se as caracteristicas organizacionais, se fatores
especificos do pafs ou até mesmo se fatores relacionados com as caracteristicas dos sistemas
financeiros entre outros, ou todos. Igualmente remanesce a questio de saber se os fatores

sao homogéneos ou heterogéneos entre diferentes paises.

Ao longo dos anos desenvolveram-se varios estudos com a finalidade de identificar os
determinantes do processo decisorio do financiamento das empresas. Contudo, a maioria
desses estudos concentra-se em fatores especificos e intrinsecos da empresa ficando muitas
vezes desvalorizada a importancia do ambiente institucional. Este interfere no processo
decisério de inimeras formas, como por exemplo através da oferta de recursos, das opgoes
de financiamento e até mesmo do comportamento de agentes como acionistas, credores e

governo (Bernardo, Albanez, & Securato, 2018).

Apesar da vasta literatura existente ainda se observa uma desigualdade na quantidade de
estudos que se centram nas PME em relagio aos que incidem sobre grandes empresas
cotadas (Daskalakis & Psillaki, 2008). A grande parte das investigagcdes foca-se na influéncia
das caracteristicas organizacionais em empresas cotadas, e os estudos que investigam o
ambiente institucional focam-se maioritariamente no impacto da protegao do investidor e do

desenvolvimento financeiro (Mc Namara, Murro, & O'Donohoe, 2017).

No panorama europeu, segundo a Comissao Europeia (2017), as PME representam 99% do
total das empresas que integram a Unidao Europeia, proporcionando dois em cada trés
empregos do setor privado e contribuem com metade do valor acrescentado das empresas
europeias. Cerca de 93,3% dessas PME sio microempresas que empregam no maximo 10

trabalhadores.



Embora as grandes empresas tenham um papel importante na dinamiza¢ido da atividade
econémica na maioria dos paises desenvolvidos, as PME desempenham um papel mais que
proporcional ao seu nimero no emprego total gerado. Estas ndo sé compdem a grande
maioria das empresas, como também dominam muitos setores da atividade econémica e tém
sido uma fonte continua de novos produtos e de inovagdes tecnoldgicas em geral (Comissao

Europeia, 2015).

Pelo que foi dito ¢é inquestionavel que as PME assumem um pilar das estruturas empresariais
da Europa e uma elevada importancia para o desenvolvimento de qualquer economia. E, por
isso, de extrema relevancia desenvolver um estudo mais aprofundados sobre os

determinantes da EC destas empresas.

Posto isto, o presente trabalho centra-se na investigagao dos fatores internos e externos que
determinam a estrutura de capitais das PME situadas na Uniao Europeia. Os dados serao
retirados da base de dados Bwrean VVan Dijk Amadens, do INE (Instituto Nacional de

Estatistica) e do Ewuropean Central Bank e incidirdo sobre o periodo de 2011 a 2017.

Os fatores especificos da empresa a analisar serdo: tangibilidade dos ativos, a dimensao da
organiza¢ao, a rentabilidade, as oportunidades de crescimento e os beneficios fiscais ndo
relacionados com a divida. Relativamente aos fatores macroeconémicos serao abordados: a
taxa de crescimento do PIB, a inflagdo, a taxa de juro, a tributagio de impostos e o

endividamento publico.

Os resultados obtidos permitem afirmar que ndo sé as caracteristicas organizacionais, mas
também os fatores macroeconémicos tém um impacto significativo na EC das PME e devem

ser tidos em conta no processo decisorio pelos gestores.

Acredita-se que este trabalho contribuiu para a evolugao da literatura uma vez que ainda é
escassa a pesquisa que incide nas PME e sobretudo que analise a influéncia de fatores

macroeconémicos de elevada relevancia num perfodo de recessio ultrapassado pela Europa.

A restante dissertagao esta organizada da seguinte forma: a segunda parte corresponde a
revisdo de literatura onde serdo abordadas as teorias mais relevantes na determinacio da EC
e os estudos semelhantes desenvolvidos anteriormente. Na seccio trés ¢ descrita a

metodologia adotada e os dados utilizados. Na sec¢do quatro sao apresentados e discutidos



os resultados e por fim na sec¢do cinco ¢é apresentada a conclusao.



2. Revisao de Literatura

A presente revisao da literatura sera constituida pela apresentagao das principais Teorias da
Estrutura do Capital das Empresas, nomeadamente a Visio Tradicional, a Teoria de
Modigliani & Miller, Teoria Trade-off, Teoria dos Custos de Agéncia, Teoria da Sinalizacao,
Teotia de Pecking-Order e por fim a Teoria do Market-Timing. Sera também apresentado o
estado da arte sobre a EC das empresas para PME. Para concluir serao objeto de revisao os
estudos sobre os determinantes da EC, fatores macroecondémicos e institucionais e

caracteristicas da empresa a analisar no presente estudo bem como as hipdteses a testar.

2.1 Teorias da Estrutura de Capital

2.1.1 Visao Tradicional

Foi pela mao de Durand (1952) que surge pela primeira vez o conceito de “Estrutura de
Capital Otima”, resultando da conjugacio do capital préprio com capital de terceiros,
maximizando assim o valor de mercado da empresa. Esta estrutura apenas ¢ conseguida
quando o retorno marginal dos seus ativos ¢ igual a taxa de juro, ou seja, o custo para a
empresa de recorrer a empréstimos. Este ponto corresponde ao valor minimo do custo

médio ponderado do capital (Durand, 1952).

Posto isto, o autor defende que a empresa deve recorrer a capitais alheios enquanto as
vantagens da divida compensarem os custos inerentes ao endividamento, nao respeitado o

ponto 6timo ha uma diminui¢ao do valor da empresa consequente da ma utilizagao da divida.
2.1.2 Modigliani & Miller

Uma das teorias mais relevantes para a investigagdo da EC, é a Teoria da Irrelevancia da
Estrutura de Capitais, num mercado de capitais perfeito, desenvolvida por Modigliani &

Miller (1958).

De acordo com esta teoria, a EC adotada pela empresa nao afeta o seu valor de mercado.
Para estes autores nao existe uma estrutura de capital 6tima, sendo que qualquer alteragao na
estrutura de financiamento apenas vai influenciar o modo como os seus ativos sido

financiados (Modigliani & Miller, 1958).

Modigliani & Miller (1958) consideram que o mundo se aproxima da perfeicio ou que as



imperfei¢oes sdo compensadas entre si para que percam a sua relevancia.

Tendo em conta esta crenga paradigmatica, os autores desenvolveram duas preposi¢des para
avaliar titulos em empresas que apresentem EC diferentes. Estes pressupostos sio
considerados as bases para uma Teoria de Valorizacio de Empresas e de A¢oes num mundo

de incertezas:

A Preposigido I afirma que o valor de mercado de qualquer empresa ¢ independente da sua
EC. Segundo esta preposicio nio existe uma EC Otima nem um custo de capital minimo, ja

que esta nao ¢ afetada pelo grau de alavancagem da empresa (Modigliani & Miller, 1958).

Segundo os autores, se esta preposi¢ao nao se verificasse um investigador poderia explorar
oportunidades de arbitragem e obter lucros comprando a¢oes de empresas subavaliadas e
vendendo a¢des de empresas sobreavaliadas. Contudo, como se verifica a preposi¢ao o valor
das acoes sobreavaliadas cai e aumenta o valor das acoes subavaliadas restabelecendo-se o

equilibrio e eliminando a discrepancia entre os valores de mercado das empresas.

A Preposigao II afirma que a rentabilidade esperada do passivo esta diretamente relacionada
com efeito do endividamento na rentabilidade esperada dos capitais préprios. Ou seja, um
aumento ao nivel do endividamento provoca um aumento do risco financeiro, originando
um aumento na rentabilidade exigida pelos acionistas para os capitais proprios (Modigliani

& Miller, 1958).

Esta teoria foi sofrendo modificagoes, sendo reformulada em 1963 com a incorporagao dos

impostos e a evidéncia da existéncia de vantagens fiscais quando se recorre a capital alheiro.

Os autores demonstraram que o valor da empresa é crescente com nivel de endividamento
e, por sua vez, o aumento deste provoca uma diminuigdo no custo de capital (Modigliani &

Miller, 1963).

No entanto, os autores relembram que, apesar da existéncia de beneficios fiscais derivados
do financiamento da divida, tal ndo deve significar a utilizagao do maximo de divida possivel,
sendo que o recurso aos lucros retidos, em muitas situagoes, ¢ o modo de financiamento mais

acessivel e adequado (Modigliani & Miller, 1963).



2.1.3 Teoria Trade-Off

Apds Modigliani & Miller (1963) defenderem a existéncia de vantagens com uso de divida,
Kraus & Litzenberger (1973) procuraram desenvolver uma teoria, a Teotia Trade-Off; que
considera as imperfei¢des de mercado, designadamente a tributagao dos lucros e as multas
consequentes dos processos de faléncia, e que determina uma estrutura 6tima de capital. A
estrutura 6tima de capital consiste num mix de financiamento que determina o nivel de divida

que origina o valor de mercado maximo da empresa.

Mais tarde, Myers (1984) analisou esta teoria afirmando que para cada empresa existe uma
estrutura 6tima de capital, resultando num balanceamento entre as vantagens derivadas dos
beneficios fiscais e os custos associados a possibilidade de faléncia crescentes com o grau de

alavancagem.

Segundo Myers (2001), de acordo com a Teoria Trade-off as empresas recorrem aos fundos
externos até que o valor marginal dos beneficios fiscais iguale ao valor presente dos custos
das possiveis dificuldades financeiras. F importante referir que, diferentes industrias
apresentam nfveis médios de divida diferentes, desejando atingir indices otimos de

alavancagem diferentes.

Com a reducio da rentabilidade os custos da faléncia' crescem, reduzindo assim a metas de
alavancagem. Relativamente a estrutura 6tima de capital, os impostos apresentam dois efeitos
opostos: se por um lado existe um impulso junto das empresas para que estas recorram mais
a divida devido a dedutibilidade do pagamento de juros, por outro lado, os impostos

crescentes sobre a divida limitam a procura de fundos externos (Fama & French, 2002).
2.1.4 Teoria dos Custos de Agéncia

Jensen & Meckling (1976) desenvolveram a Teoria dos Custos de Agéncia que prevé a

existéncia de conflitos entre os diversos intervenientes de uma organizagdo, que afetam o

I Existem dois tipos de custos de faléncia:

- Custos diretos: gastos legais e administrativos da empresa e o valor do tempo dispensado pelos gestores
a dirigir o processo.

- Custos indiretos: vendas e consequentes lucros perdidos e a impossibilidade de adquirir crédito (Warner,
1977).



funcionamento normal da mesma e que contribuem para a degradagdo do seu valor de

mercado.

Segundo estes autores, um contrato de agéncia é um contrato entre duas ou mais pessoas,
onde o principal interveniente contrata um agente para o representar, tendo este uma relativa
autoridade na altura de tomar decisoes. No entanto, se ambas as partes forem maximizadores
de utilidade, existe uma grande probabilidade de o agente ndo operar sempre de acordo com
o proveito da principal parte interveniente. Deste modo, para que se possa limitar as acoes
do agente, garantindo assim que estas sao realizadas em prol dos seus interesses, a parte
principal pode oferecer incentivos ao agente e suportar os custos relacionados com a

monitoriza¢ao da representacdo (Jensen & Meckling, 1970).

Assim, os custos de agéncia surgem da necessidade de limitar as acGes do agente, sendo estes
a soma dos custos de monitorizagao, dos custos de contrato e dos custos associados as perdas
residuais® (Jensen & Meckling, 1976). Os autores, Jensen & Meckling (1976), identificam dois
tipos de conflitos de agéncia que deram origem a dois tipos de custos de agéncia, o Custo de

Agéncia do Capital Préoprio e o Custo de Agencia da Divida.

O Custo de Agéncia do Capital Proprio é a consequéncia dos conflitos de interesses
existentes no relacionamento entre o administrador da organizacao e os acionistas, tratando-
se de uma relagdo de agéncia pura, sendo que a separacao entre a propriedade e o controlo
da empresa esta na origem dos problemas de agéncia. O facto de o gestor suportar a
totalidade dos custos e receber apenas uma parte dos lucros leva a que estes tendam a investir
no seu bem-estar e na sua riqueza pessoal através do consumo de alguns “privilégios” (Harris
& Raviv, 1991). De forma a limitar os cash-flows disponiveis e a promover a expansio da
empresa surge o recurso a dfvida como solugao. No entanto, tal ira implicar a existéncia de

novos custos de agéncia neste caso da divida (Jensen & Meckling, 1970).

Os Custos de Agéncia de Divida sio o resultado dos conflitos entre os acionistas de uma
empresa e os credores, consequéncia das decisGes que estimulam a riqueza dos acionistas,
mas que degradam a riqueza dos credores (Jensen & Meckling, 1976). Na pratica, isto

significa que, se um investimento gerar retornos superiores ao valor nominal da divida, os

2 As perdas residuais resultam das divergéncias dos resultados das a¢des dos agentes e da maximizagio da
riqueza do principal (Jensen & Meckling, 1976).



beneficiarios da grande parte desses lucros serdo os acionistas. Se pelo contrario, o
investimento fracassar serdo os credores a suportar as consequéncias. Esta realidade faz com
que os acionistas realizem investimentos mais arriscados, visto que os ganhos de valor
patrimonial a custa dos credores compensam a perda resultante dos projetos desvantajosos

(Harris & Raviv, 1991).

Nesse sentido, o custo do empréstimo ¢ menor para empresas com uma boa reputacao
relativamente ao pagamento das suas dividas e por isso estas evitam investir em projetos que

nao sejam seguros (Harris & Raviv, 1991).
2.1.5 Teoria da Sinalizagao

Numa outra abordagem, Spence (1973) desenvolveu inicialmente a Teoria da Sinalizacao
aplicada ao mercado de trabalho, que mais tarde foi aplicada por Ross (1977) ao mercado de

capitais.

Segundo Ross (1977), os gestores sao os maiores detetentores de informac¢ao numa empresa
e transmitem informacdes aos investidores através de alteracOes na estrutura financeira. Esta
transmissao reduz a assimetria de informacao consequéncia do financiamento externo e os

custos inerentes.

Posto isto, o valor de mercado de uma empresa, ou seja, o valor dos seus titulos depende da

acepgao que os agentes de mercado dao as decisdes dos gestores dessa empresa (Ross, 1977).

As decisdes de mercado tidas como sinais pela presente teoria sao expressas de duas formas,

através do nivel de endividamento e pelo pagamento de dividendos (Ross, 1977).

Quando o nivel de endividamento é usado como sinal, um aumento do endividamento
transmite aos investidores a confianca dos gestores nos seus projetos e por isso um bom
desempenho financeiro e maiores cash-flows esperados no futuro, o que leva a um aumento

do valor de mercado da empresa (Ross, 1977).

A distribuicao de dividendos ¢ igualmente um sinal positivo para os investidores que os leva
a percecionar boas expectacdes para o futuro da empresa e dos seus lucros, o que contribui

igualmente para o aumento do valor dos seus titulos (Ross, 1977).



2.1.6 Teoria do Pecking Order

A Teoria do Pecking Order desenvolvida por Myers & Majluf (1984), com base nas hipoteses
apresentadas por Donaldson (1961), tinha como principal objetivo averiguar de que forma a
assimetria de informacao tinha consequéncias nas decisdes de investimento tomadas pelas

empresas.

De acordo com os autores desta teoria, os gestores das empresas possuem informacdoes e
conhecimentos privilegiados comparativamente aos investidores, devido a sua permanéncia
na empresa, resultado do seu esforco e trabalho, tornando-os parte essencial do capital

humano da empresa (Myers & Majluf, 1984).

Segundo esta teoria a empresa nao apresenta um racio de divida sobre capital préprio
definido ou 6timo a atingir. Ao invés disso, Myers (1984) defende a existéncia de uma
hierarquia do financiamento, onde de um modo geral as empresas inicialmente optam por
recorrer as suas financas internas, de seguida estas abdicam de pagar dividendos e afetam
esse valor as oportunidades de investimento. Por dltimo, quando se verifica a necessidade de
financiamento externo, as empresas emitem, primeiro, a divida mais segura’ e s6 em tltimo

caso recorrem a emissao de acoes.

Quanto mais a empresa sobe ao longo da hierarquia, ou seja, quanto mais recorre a capitais
alheios maior é probabilidade de sofrer algum tipo de dificuldades financeiras e,
consequentemente, de suportar com custos inerentes a essas dificuldades. Aumenta também
a probabilidade de rejeicio de projetos com valor atual liquido positivo, uma vez que os
gestores nem sempre se encontram dispostos a financia-los através da emissiao de agbes ou
de outros tipos de dividas de risco. E, por isso, essencial que a empresa mantenha uma folga
financeira, que pode ser constituida por ativos liquidos ou por poder de contratagio de

reservas, de modo a que nao se desperdice projetos potencialmente vantajosos (Myers, 1984).
2.1.7 Teoria do Market Timing

Desenvolvida por Baker & Wurgler (2002), a Teoria do Market Timing preconiza que a EC de

uma determinada empresa se encontra relacionada com os valores histéricos do mercado, ou

3 T considerada divida segura aquela que nio é afetada pela revelagio de informagdes que sio exclusivas
aos gestores (Shyam-Sunder & Myers, 1999).



seja, é o resultado das tentativas passadas da medi¢ao do mercado.

De acordo com a teoria nio existe uma EC 6tima e o grande objetivo da empresa ¢ tirar
beneficios das oscilagdes temporarias associadas ao custo capital proprio relativamente ao

custo de outros modos de obter capital (Baker & Wurgler, 2002).

Quando o seu valor de mercado ¢ alto, ou seja, estas estao sobreavaliadas, as empresas tém
tendéncia em emitir agdes uma vez que o preco destas ¢ elevado relativamente a valores
verificados em periodos anteriores. No caso de se verificarem valores inferiores, as agoes
encontram-se subavaliadas e, portanto, as empresas tendem a compra-las. Sempre que os
gestores optem pelo aproveitamento das oscilagbes de mercado estdo a beneficiar os
acionistas presentes em detrimento dos acionistas que entram e saem da empresa uma vez

que se verifica uma diminui¢ao do custo do capital proprio (Baker & Wurgler, 2002).

Segundo Baker & Wurgler (2002) o aproveitamento destas flutuacbes nao pode ser
considerado um oportunismo que ¢, rapidamente, equilibrado. No entanto, se nao existir
uma reestruturacao da EC, por parte dos gestores, tendo como finalidade um indice de
alavancagem elevado, o Zming do mercado pode apresentar efeitos significativos e
duradouros, o que ajuda a explicar as diferencgas verificadas entre os indices de alavancagem

de diferentes empresas (Baker & Wurgler, 2002).
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2.2. Evidéncias Empiricas sobre os Determinantes da Estrutura de

Capital das Empresas

Na literatura disponivel sao varios os estudos que procuram analisar a influéncia das
caracteristicas organizacionais na EC das empresas, tendo sido testadas diversas variaveis
como ¢ o caso da dimensao, idade, estrutura de ativos, perspetivas de crescimento,
rentabilidade, risco, beneficios fiscais, entre outras (Bokpin, 2009; Chittenden, Hall, &
Hutchinson, 1996; Degryse et al., 2012; Michaelas, Chittenden, & Poutziouris, 1999; Sogorb-
Mira, 2005; Titman & Wessels, 1988; Van der Wijst & Thurik, 1993).

Num estudo realizado por Rajan & Zingales (1995), levantou-se a possibilidade de existir a
influéncia de fatores especificos associados as caracteristicas do pais onde se encontra sediada
a empresa na determinac¢ao do indice de alavancagem das empresas, tendo originando, assim,
estudos sobre a EC das PME e de grandes empresas cotadas que se encontravam a operar

em paises desenvolvidos e em vias de desenvolvimento.

As grandes empresas cotadas tém vindo a ser objeto de estudo de varios autores, como ¢ o
caso dos estudos realizados por Bancel & Mittoo (2004); Bastos, Nakamura & Basso (2009);
Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt & Maksimovic (2001); Buvanendra, Sridharan &
Thiyagarajan (2016); De Jong, Kabir & Nguyen (2008); Gaud, Hoesli & Bender (2005);
Huong (2017); Terra (2007), Wald (1999), entre outros.

No caso das PME, destacam-se os estudos realizados por Daskalakis & Psillaki (2008); Hall,
Hutchinson & Michaelas (2004); Palacin-Sanchez et al. (2013); Psillaki & Daskalakis (2009).

No ambito dos estudos referenciados foram utilizadas diversas variaveis macroecondémicas,
nomeadamente: taxa de crescimento do PIB, taxa de inflacdo, taxa de desemprego, taxa de
juro, endividamento publico, rendimento per capita, tempo médio para a abertura de um
negocio, entre outras. Mais tarde, foi também estudado e analisado o impacto que os sistemas
financeiros apresentam na EC das empresas, sendo que o desenvolvimento do mercado de

capitais e o desenvolvimento do setor bancario as variaveis mais utilizadas.

Num estudo realizado por Demirgu¢-Kunt & Maksimovic (1996) relativamente a EC de
pequenas e grandes empresas, 0s autores concluiram que os fatores institucionais nao

influénciam com a mesma significancia os dois grupos de empresas.
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Nos casos de Terra (2007) e Bernardo et al. (2018), ao analisar uma amostra de empresas
sediadas na América Latina, concluiram que apesar de as variaveis macroeconémicas serem
estatisticamente significativas, a maior parcela das variagdes nos indices de alavancagem ¢é
influenciada pelos fatores especificos da empresa. Em contraste, Booth et al. (2001) e
Buvanendra et al. (2006) concluiram que o pais de origem apresenta uma influéncia acessoria

relativamente ao processo de decisao do recurso a capital alheio das empresas.

Relativamente a uma analise a 42 paises de todo o mundo, realizada por De Jong et al. (2008),
ficou latente que para diferentes paises, os determinantes da EC das empresas no sao iguais.
Os autores referem a existéncia de um impacto direto relativo a fatores especificos do pais e
também um impacto indireto dos mesmos no modo como as caracteristicas especificas da

empresa afetam a EC.

Outro estudo, realizado por Bokpin (2009), analisou a EC em empresas situadas em paises
emergentes, tendo concluido que as variaveis macroecondémicas nao sao complementares. O
autor refere que, por causa desta falta de complementaridade, as politicas governamentais
devem ter como objetivo o melhoramento do ambiente macroeconémico como um todo e

nao apenas em determinados segmentos da economia.

Relativamente a comparagao entre os determinantes da EC de empresas cotadas e de PME,
Joeveer (2013) verificou que, nas empresas cotadas, a maior parte da percentagem de
alavancagem ¢ explicada pelas caracteristicas da organizacio, enquanto que nas PME, a curto-
prazo, os fatores especificos da empresa explicam a maior parte da divida, sendo que a longo-

prazo, sio os fatores macroecondémicos os principais fatores explicativos.

Num estudo realizado com o intuito de analisar as diferengas na EC de empresas que operam
em diferentes regides de Espanha, verificou-se que existe a necessidade de ter em conta a
regido devido a influéncia que esta apresenta nas facilidades de acesso ao financiamento

(Palacin-Sanchez et al.; 2013).

Por sua vez, Mokhova & Zinecker (2014) concluiram que a influéncia dos fatores
macroeconémicos varia de pafs para pafs, dependendo também da maturidade da divida. Os
autores referem ainda que quanto maior o conhecimento relativamente a influéncia dos
determinantes externos da EC mais facilmente os gestores tomam as suas decisdes no que

toca ao financiamento, permitindo, assim, um desenvolvimento estavel e bem-sucedido.
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Por fim, Belkhir, Maghyereh & Awartani (2016) identificaram alguns determinantes que
influenciam a EC em empresas da zona Médio Oriente e Norte de Africa, nomeadamente a
corrupeao, a falta de reforco legal dos contratos e a inseguranga generalizada relativamente

aos direitos da propriedade.

Posto isto, ¢ possivel verificar que existem varios fatores que influenciam a EC de uma
empresa. Como referem Mokhova & Zinecker (2014), as decisdes para definir como sera
realizado o financiamento da empresa sao condicionadas pelas vantagens e pelas
desvantagens associadas a propria natureza da empresa, ou seja, pelas caracteristicas
intrinsecas e organizacionais da empresa e também pelas condi¢des macroeconémicas e
especificas do pals onde a empresa se encontra inserida. Assim, de seguida, vai-se apresentar

os principais determinantes tendo em conta esta divisao.
Fatores Macroeconémicos e Institucionais

Através da revisio da literatura, foi possivel identificar os principais fatores
macroeconémicos e institucionais que influenciam as decisdes ao nivel financeiro associados
ao processo de decisdao sobre o financiamento. Assim, os fatores posteriormente
apresentados tiveram como base os seguintes autores: Agarwal & Mohtadi (2004), Bastos et
al. (2009), Bokpin (2009), Buvanendra et al. (2016), Camara (2012), De Jong et al. (2008),
Huong (2017), Joeveer (2013), Kayo & Kimura (2011), Memon et al. (2015), Mokhova &
Zinecker (2014), Sett & Sarkhel (2010) e Terra (2007).

Por conseguinte, ¢ apresentado um quadro com um resumo da amostra, o método utilizado
e as variaveis relevantes de alguns artigos que serviram como base para a elaboragdo da
presente dissertagao.

Tabela 1: Determinantes da Estrutura de Capitais: Fatores Macroeconémicos e
Institucionais - Revisao de Literatura.

Autor Periodo e Amostra Método e Variaveis relevantes
839 empresas de capital Dados em  Painel;  Indicadores
Terra (2007) aberto da  América Macroeconomicos: Taxa de
Latina para o periodo de Crescimento do PIB, Taxa de Inflagio,
1986 a 2000. Retorno do Mercado de Acoes.
12000 empresas de 42  Weighted — Least Squares (WLS),
paises de todo Mundo Indicadores Macroeconémicos:
De Jong et al. (2008) | para o periodo de 1997 a  Crescimento Real do PIB, Fatores
2001. institucionais: Protecdo do Direito do
Acionista/Credor, Sistema Financeiro
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Baseado em Bancos/Mercado de Capitais.

Bokpin (2009)

Empresas de 24 paises
emergentes  para O
periodo de 1990 a 2006.

Dados em Painel, Indicadores
Macroecondmicos: Taxa de Crescimento
do PIB per Capita, Taxa de Inflacido, Taxa
de Redesconto do Banco Central.

Bastos et al. (2009)

388 empresas sediadas
na  América  Latina
(México, Argentina,
Chile, Brasil e Peru) para
o petiodo de 2001 a
2006.

Dados em Painel; Indicadores
Macroeconémicos: Taxa de Crescimento
do PIB, Carga  Fiscal  Fatores
institucionais: Participacio das Empresas
de Capital Aberto na Economia, Tempo de
Abertura de um Novo Negocio.

Sett & Sarkhel

nao
Indianas

Empresas
financeiras

Indicadores Macroecondmicos:
Taxa de Inflagdo, Taxa de Imposto sobre o

(2010) para o periodo de 1981 a  Rendimento, Fatores institucionais:
2007. Desenvolvimento do Setor Bancario,
Desenvolvimento do Mercado de Capitais.

17061 empresas de 40 Dados em Painel; Fatores

paises institucionais: Desenvolvimento  do

Kayo & Kimura
(2011)

para o periodo de 1997 a
2007.

Mercado de Titulos, Desenvolvimento do
Mercado de Capitais, Sistema Financeiro
Baseado em Bancos/Mercado de Capitais
Indicadores Macroeconomicos: Taxa de
Crescimento do PIB.

Camara (2012)

Multinacionais e
empresas  domésticas
sediadas nos EUA para o
periodo de 1991 a 2009.

Dynamic ~ Partial-adjustament — Capital
Strucuture Model; Indicadores
Macroeconémicos: Taxa de Crescimento
do PIB, Taxa de Desemprego, Indice de
Precos do Consumidot, Comercial Paper
Spread, Crescimento da Despesa Agregada
de Empresas Financeiras.

Joeveer (2013)

Empresas 9 paises da
europa retiradas da base
de dados TOP 1 milhio
da Amadeus (Bulgaria,

Republica Chéca,
Esténia, Hungria,
Leto6nia, Lituania,
Polénia, Roménia,
Eslovaquia) para o

periodo de 1995 a 2002.

Modelo de Regressio ANOVA; Fatores
institucionais: Participacdo dos Ativos de
Bancos Estrangeiros no Total do Setor
Bancario, Rating de Crédito do Pafs, Indice
de Percecio da Corrupgio, Indice de
Protecio dos Direitos dos Acionistas,
Indice de Protecio dos Direitos dos
Acionistas Minoritarios, Concentracio do
Sistema Bancario, Indicadores
Macroeconémicos: Taxa de Crescimento
do PIB, Taxa de Inflagdo, Imposto sobre o
Rendimento.

Mokhova &
Zinecker (2014)

Empresas de 7 pafses
desenvolvidos e
emergentes

(Alemanha, Republica
Checa, Hungria, Grécia,

Analise das Correlacbes de Pearsony
Indicadores Macroeconémicos: Taxa de
Juro de LP e CP; Taxa de Inflacio; Divida
do Governo em % do PIB,; Receita
Tributiria em % do PIB; Taxa de

Memon, Rus, &
Ghazali (2015)

Polénia, Roménia, Desemprego.

Eslovaquia) para o

periodo de 2006 a 2010.

Empresas cotadas Dados em Painel, Indicadores

sediadas no Paquistio
para o periodo de 2001 a

Macroeconémicos: Taxa de Inflacio,
Taxa de Juro.
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2012.

50 empresas cotadas no Dados em  Painel;  Indicadores
Colombo Stock Macroeconémicos: Taxa de Crescimento
Buvanendra et al. | Exchange (CSE) do PIB, Taxa de Inflagdo, Imposto sobre o
(20106) sediadas no Sri Lanka Rendimento, Taxa de Juro, Agitacio Civil,
para o perfodo de 2000 a  Fatores institucionais: Dimensao do

2013. Mercado de Capitais.
464 empresas cotadas Dados em  Painel;  Indicadores
sediadas no Vietnam Macroecondmicos: Taxa de Inflacio,
Huong (2017) para o perfodo de 2008 a Taxa de Juro, Fatores institucionais:
2015. Dimensio do Mercado Financeiro,

Qualidade Regulatéria.

Taxa de Crescimento do PIB

A primeira grande variavel macroeconémica ¢ o crescimento do PIB. O PIB diz respeito ao
conjunto de todos os bens e servicos que sao produzidos dentro das fronteiras de uma
determinada regiao ou pais. Assim, quando se verifica o crescimento do PIB, em
consequéncia da expansao da economia, verifica-se um crescimento ao nivel das empresas e
um aumento dos seus lucros. Este aumento significa, entdao, que existe uma maior quantidade
de fundos internos, passiveis de financiar os investimentos o que, de acordo com a teoria
Pecking Order, vai implicar um menor recurso a divida. No caso de se verificar uma recessao,
os lucros vao ser menores ou até mesmo nulos, tendo como principal consequéncia o recurso
a divida para o financiamento das empresas, ou seja, as empresas sio obrigadas a recorrer a
fontes externas de capital, como por exemplo, contrair empréstimos (Bastos et al., 2009;

Bokpin, 2009; Mokhova & Zinecker, 2014).

No entanto, estas conclusoes nao sio unanimes. Por exemplo, De Jong et al (2008) refere
que, perante situagdes onde se verifica um elevado crescimento econdémico, as empresas
incorrem em dividas maiores de modo a financiar novos projetos e investimentos. Joeveer
(2013), apo6s analisar uma amostra de empresas do Leste Europeu concluiu que muitas das
oportunidades de investimentos serdo financiadas exclusivamente recorrendo a divida,
implicando, assim, uma relagdo positiva entre a alavancagem e o PIB. Posto isto, é de esperar
uma relagao negativa entre a taxa de crescimento do PIB e todos os indices de alavancagem

a analisaf.
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Inflagdo

Outro fator macroeconémico a ter em consideragao ¢ a inflacdo. A inflacio diz respeito a
um aumento dos precos da grande parte de bens e servicos num determinado pais.
Normalmente quando se verifica um periodo de inflagio numa determinada economia, o
valor do dinheiro diminuiu uma vez que um determinado montante vai comprar menos bens

e servicos do que antes.

Quando se verificam periodos caracterizados por grandes niveis de inflagao verifica-se uma
tendéncia para o decréscimo dos custos na obten¢ao da divida, tanto a curto prazo como a
longo prazo. Isto acontece porque os valores nominais da divida diminuem em valor real, o

que a torna mais atraente para os gestores (Terra, 2007).

Assim, espera-se que num periodo caracterizado por uma elevada inflacao, os gestores optem
por recorrer a fundos externos ao nivel do financiamento, esperando-se assim, uma relagao

positiva entre inflacdo e o indice de alavancagem (JGeveer, 2013).

No entanto, e ao contrario do que seria esperado, Terra (2007) obteve coeficientes negativos
para esta variavel, justificando este resultado pela possibilidade de se realizar contratos

indexados ao nivel de precos, o que anularia os ganhos anteriormente referidos.

Assim sendo, espera-se uma relagdo positiva entre a inflagiao e os indices de alavancagem a

testar.
Taxa de juro

O custo do financiamento externo pode ser representado pela taxa de juro. Quando se
verificam periodos de expansiao econémica, as taxas de juro aumentam, motivando os bancos
as emprestar fundos ao setor privado de modo a angariar lucros para as suas proprias
instituigdes. No entanto, mesmo nesses perfodos positivos, as empresas experimentam
lucros mais elevados, permitindo usar os lucros proprios e as receitas obtidas para que se

possam autofinanciar (Mokhova & Zinecker, 2014).

Sio, entdo, esperados dois resultados: uma relagao positiva pode ser sustentada pelo aumento
da oferta bancaria motivada pela procura de maior lucro por parte das instituigdes bancarias

e pela oportunidade de obtencao de beneficios fiscais resultantes do pagamento de juros por
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parte das empresas. A observac¢ao de uma relagao negativa ¢ justificada pelo facto de que,
um aumento das taxas de juro implica custos maiores para as empresas e, consequentemente

uma maior vulnerabilidade a situacdes de faléncia (Mokhova & Zinecker, 2014).
Endividamento Publico e Impostos

Outros dois fatores macroecondémicos e institucionais importantes dizem respeito ao
endividamento publico e a tributagao de impostos. Sempre que se verifique a aplicagao de
medidas por parte do Estado que impliquem a redugao de impostos as empresas vao perder
os beneficios fiscais resultantes da divida e, portanto, esta torna-se menos atraente para elas.
Com o aumento de gastos por parte do governo pode verificar-se um aumento das vendas
e, naturalmente, um aumento dos lucros, permitindo que as empresas possam acumular
fundos proprios para se autofinanciar, levando a uma reducio no indice de alavancagem

(Mokhova & Zinecker, 2014).

Dessa forma, espera-se uma relagao negativa entre o endividamento publico e varios indices

de alavancagem. No que concerne a tributacao de impostos, a relagao esperada é positiva.
Caracteristicas das Empresas

Outros fatores que influenciam as decisdes ao nivel financeiro para definir como sera
realizado o financiamento da empresa sao as caracteristicas intrinsecas ou organizacionais da
empresa. Os fatores posteriormente apresentado tiveram em conta os estudos realizados
pelos seguintes autores: Bastos et al. (2009); Céspedes, Gonzalez & Molina (2010); Degryse et
al. (2012); De Jong et al. (2008); Frank & Goyal (2003); Frank & Goyal (2007); Kayo & Kimura
(2011); Huong (2017); Memon, Rus, & Ghazali (2015); Michaelas et al. (1999); Mokhova &
Zinecker (2014); Rajan & Zingales (1995);Sogorb-Mira (2005); Terra (2007).

Por conseguinte, é apresentado um quadro resumindo alguns dos artigos que serviram como
base para a elaboracido da presente dissertagao, nomeadamente a amostra analisada, o método

utilizado e as variaveis relevantes.
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Tabela 2: Determinantes da Estrutura de Capitais: Caracteristicas da Empresa - Revisao de

Literatura.
Autor Periodo e Amostra Método e Variaveis relevantes
Rajan & | Todas as empresas incluidas Dados em Painel; Dimensao,

Zingales (1995)

no Morgan Stanley Capital
International Index sediadas

nos paises do G7 para o
periodo de 1987 a 1991.

Rentabilidade, Estrutura de Ativos Valor de
Mercado/Valor Contabil.

Michaelas et
al. (1999)

3500 PME sediadas nos UK
para o periodo de 1988 a
1995

Dados em painel; Dimensio, Idade,
Rentabilidade, Crescimento e Futuras
Oportunidades de Crescimento, Risco

Operativo, Estrutura de Ativos, Devedores
Liquidos.

Frank & Goyal
(2003)

768 empresas Americanas de
capital aberto para o periodo
de 1971 a 1998.

Dados em painel; Dimensao,
Rentabilidade, Estrutura de Ativos, Market-
to-book.

Sogorb-Mira
(2005)

6482 PME nio financeiras
sediadas em HEspanha para o
periodo de 1994 a 1998.

Dados em Painel, Dimensao;
Rentabilidade; Futuras Oportunidades de
Crescimento; Estrutura de Ativos; Taxa de

Imposto;  Beneficios  Fiscais nao
Relacionados com a Divida.
Frank & Goyal | Empresas Americanas de Dados em painel; Dimensao;

(2007)

capital aberto para o periodo

Rentabilidade; Futuras Oportunidades de

de 1950 a 2003. Crescimento;  Estrutura de  Ativos;

Pagamento de Dividendos.
Terra (2007) 839 empresas de capital Dados em painel; Dimensao;
aberto da América Latina Rentabilidade; Futuras Oportunidades de

para o periodo de 1986 a
2000.

Crescimento; Estrutura de Ativos; Risco;
Pagamento de Impostos

De Jong et al.
(2008)

12000 empresas de 42 paises
de todo Mundo para o
periodo de 1997 a 2001.

Weighted  Least  Squares  (WLS);
Dimensio, Rentabilidade, Futuras
Oportunidades de Crescimento, Estrutura
de Ativos, Risco.

Bastos et al. | 388 empresas sediadas na Dados em Painel; Dimensio,
(2009) América Latina (México, Rentabilidade do  Ativo,  Futuras
Argentina, Chile, Brasil e Oportunidades de Crescimento, Estrutura
Peru) para o perfodo de 2001 de Ativos, Pagamento de Imposto,
a 2000. Liquidez Corrente, Market-to-book  value,

Risco.
Céspedes, Empresas de 7 paises da Dados em Painel; Dimensio,

Gonzalez &
Molina (2010)

América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru, Venezuela)
para o petriodo del996 a
2005.

Rentabilidade, Futuras Oportunidades de
Crescimento, Estrutura de Ativos, Taxa de
Imposto.

Kayo &
Kimura (2011)

17061 empresas de 40 paises
para o periodo de 1997 a

Dados em Painel; Dimensio,
Rentabilidade, Futuras Oportunidades de

2007. Crescimento, Estrutura de  Ativos,
Distancia da Faléncia.
Degryse et al. | PME Holandesas para o Dados em Painel; Dimensao,

(2012)

periodo de 2003 a 2005.

Rentabilidade, Futuras Oportunidades de
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Crescimento, Estrutura de Ativos, Taxa de

Imposto.
Memon, Rus, | Empresas cotadas sediadas Dados em Painel; Dimensio,
& Ghazali | no Paquistido para o perfodo Rentabilidade, Futuras Oportunidades de
(2015) de 2001 a 2012. Crescimento,  Estrutura de  Ativos,

Pagamento de Imposto, Dinheiro em
Caixa, Volatilidade dos Lucros.

Huong (2017) | 464 empresas cotadas Dados em Painel; Dimensao,
sediadas no Vietnam para o Rentabilidade, Liquidez.

periodo de 2008 a 2015.

Tangibilidade do Ativo

Os credores tendem a exigir garantias para a concessao de crédito materializadas em ativos
quando se verificam custos de agéncia de divida e potenciais problemas de sele¢ao adversa.
Quando se verifica uma situacao de incumprimento por parte da empresa, o mesmo pode
ser vendido no mercado e o seu valor ira regularizar o pagamento (Harris & Raviv, 1990;

Sogorb-Mira, 2005).

De acordo com Jaworski & Czerwonka (2019), os ativos fixos apresentam-se como boas
garantias para 0s passivos, uma vez que se encontram menos expostos a possiveis perdas de
valor quando comparados com ativos circulantes. Na pratica, isto significa que estes tém a
capacidade de aumentar a sua participa¢ao de divida na EC. De acordo com a teoria de Pecking
Order, quando se tém um nfvel mais alto de ativos fixos também se verifica uma assimetria
menos acentuada das informagdes, levando a um custo patrimonial decrescente. Recorrendo
a teoria Trade-Off, é possivel identificar uma relagio positiva, uma vez que as garantias

reduzem os cursos do risco de crédito e de faléncia.

Assim, as PME que apresentem mais garantias, apresentam, também, uma maior tendéncia
em usar a divida como uma fonte de financiamento (Camara, 2012; Céspedes et al., 2010;
Degryse et al., 2012; Fan et al., 2012; Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995; Sogorb-
Mira, 2005). No entanto, estes resultados niao sdo universais, havendo estudos que
apresentam um coeficiente negativo no que concerne a essa relacao (Bokpin, 2009; Titman

& Wessels, 1988).

Consequentemente, é esperada uma relagao positiva entra a tangibilidade de ativos e os varios

indices de alavancagem.
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Dimensao da Organizagao

A dimensido da organizagao ¢ uma das principais caracteristicas organizacionais a ter em

consideragao no que toca a EC.

Tendo em conta os fundamentos da teoria Trade-Off, as empresas maiores apresentam uma
maior tendéncia a ser mais diversificadas e menos vulneraveis, induzindo a redugio dos
custos de faléncia e permitindo o acesso a mais divida (Degryse et al., 2012; Fama & French,

2002).

No que concerne a teoria de Pecking Order, as empresas mais diversificadas e menos
vulneraveis encontram-se menos sujeitas ao aparecimento de problemas de assimetria de
informacgao, possibilitando assim uma maior alavancagem (Degryse et al., 2012; Palacin-
Sanchez et al., 2013). Assim, as duas teorias defendem a existéncia de uma relagao positiva

entre o tamanho da empresa e o seu nivel de alavancagem.

Desta forma, espera-se uma relagio positiva entre a dimensio da organizagao e os varios

niveis de divida.
Rentabilidade

De acordo com a teoria Trade-Off, maiores lucros encontram-se relacionados com maiores
oportunidades de aproveitamento de beneficios fiscais e, por isso, as empresas apresentam

uma maior tendéncia a recorrer a capitais externos, por exemplo, por via de créditos

(Céspedes et al., 2010).

Ja segundo a teoria Pecking-Order, as empresas que apresentam maior rentabilidade, vao ter
preferéncia por fundos internos se surgir a necessidade de financiamento de modo a
combater a assimetria de informacdo. Na pratica isto significa que as empresas que
apresentam maiores lucros utilizam os lucros retidos para financiar os seus investimentos

(Degtryse et al., 2012; Sogorb-Mira, 2005).

Posto isto, espera-se uma relagdo negativa entre a rentabilidade e os indices de alavancagem

a testar.
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Oportunidades de Crescimento

Outro importante fator organizacional relaciona-se com as oportunidades de crescimento

que cada empresa tem associada.

Apesar de varios autores confirmarem que as oportunidades de crescimento nao sao
utilizadas como garantias junto dos credores, uma vez que este processo implica a existéncia
de uma relagiao de agéncia entre os gestores ¢ os detentores de dfvida, implicando varios
custos, seria de esperar uma relagao negativa entre estas duas variaveis (Céspedes et al., 2010;

Fama & French, 2002; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988).

No entanto, as oportunidades de crescimento implicam o investimento de fundos que na
maioria das vezes nao sao detidos pelas PME, obrigando-as a recorrer a financiamento
externo, originando, assim, uma relagao positiva entre as oportunidades de crescimento e a
alavancagem (Bokpin, 2009; Booth et al., 2001; De Jong et al., 2008; Degryse et al., 2012;
Sogorb-Mira, 2005).

Empresas com crescimentos mais acelerados serdo mais propicias a oportunidades de
crescimento futuras (Scherr & Hulburt, 2001) e consequentemente, o efeito desta variavel é
na maioria dos casos captado através de uma proxy representada pela taxa de crescimento dos

ativos totais (Palacin-Sanchez et al., 2013).

Assim sendo, espera-se uma relagdo positiva entre as oportunidades de crescimento e os

indices de alavancagem.
Beneficios Fiscais nao Relacionados com a Divida

Por fim, os beneficios fiscais nao relacionados com a divida aparecem como sendo, também,
importantes fatores organizacionais que podem influenciar o processo de decisao no que

toca ao financiamento da EC de uma empresa.

Os beneficios fiscais dizem respeito a impostos em que os juros nao fazem parte,
contribuindo para a redugdo da tributagao, podendo substituir o papel da divida (DeAngelo
& Masulis, 1980; Sogorb-Mira, 2005). Assim, pode-se dizer que o aumento da divida nio
significa a redugdo de impostos relativos a uma determinada empresa. Verifica-se, entao uma

menor motivagao para a emissao da divida sempre que se pretende reduzir a tributagao fiscal
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quando os beneficios fiscais aumentam (Camara, 2012; Degryse et al., 2012).

Neste sentido, espera-se uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais e o indice de

alavancagem (Camara, 2012; Sogorb-Mira, 2005).

Um substituto do beneficio financeiro de impostos pode ser o relacionamento entre a
depreciagao e o total de ativos, reduzindo a inclinagao do endividamento. De acordo com a
teotia do Pecking Order, uma grande depreciacao encontra-se associada a um maior excedente
financeiro, sendo um motivo associado ao autofinanciamento no que concerne a um
aumento nas oportunidades. Ja segundo a teoria de Agéncia, quanto maior ¢ a depreciacio
maior o nivel de fluxo de caixa disponivel para com os gestores. Assim, aumentando a divida
vai permitir limitar de forma natural o uso irracional de fluxos de caixa por parte dos gestores

(Jaworski & Czerwonka, 2019).

Portanto, é espectavel uma relacao negativa entre os beneficios fiscais nao relacionados com

a divida e os varios indices de alavancagem.
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3. Metodologia e Dados

Neste capitulo sera apresentado modelo a utilizar e as suas variaveis e por fim a amostra bem

como o respetivo tratamento que originou a base de dados final.
3.1 Modelo

Para averiguar a influéncia dos fatores macroeconémicos na EC das PME sediadas na Uniao
Europeia e com base em autores como Bastos et al. (2009), Bokpin (2009), Degryse et al.
(2012), Huong (2017), Memon et al. (2015), Michaelas et al. (1999), Rao et al. (2019) e
Sogorb-Mira (2005) sera utilizado o modelo de dados em painel.

O modelo de dados em painel consiste no agrupamento simultaneo de observacoes ¢ross-
section (1) ao longo de varios periodos (t), o que permite a analise de uma regressao com

dimensoes temporais e espaciais (Bokpin, 2009).

Este modelo apresenta varias vantagens para pesquisas a nivel econdémico quando
comparado com séries temporais ou c¢ross-section. O conjunto de dados em painel ao ser
constituido por informagoes das mesmas empresas para varios anos aumenta os graus de
liberdade e consequentemente reduz a multicolineariedade entre as variaveis explicativas. Em
resultado, produz estimadores mais eficientes e permite controlar o efeito das variaveis nao

observaveis (Rao et al., 2019).

Neste estudo sera analisado o impacto dos determinantes selecionados anteriormente em
trés indices de alavancagem: indice de alavancagem total, indice de alavancagem de curto

prazo e indice de alavancagem de longo prazo.
Desta forma, o modelo a estimar sera o seguinte:
DIV =« +[;[VEMP];; + Bi[VMACRO];; + € 3,1

Onde DIV; corresponde ao indice de alavancagem da empresa i na data t, calculado de

acordo com uma das seguintes possibilidades:

DIVCP corresponde ao indice de alavancagem de curto prazo, obtido através do

racio entre o passivo de curto prazo e o ativo total;
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DIVLP ¢ o indice de alavancagem de longo prazo, resultante do racio entre passivo

de longo prazo e ativo total;

DIVTOT o indice de alavancagem total, resultado do racio entre passivo total e ativo
total (Degryse et al., 2012; Mokhova & Zinecker, 2014; Palacin-Sanchez et al., 2013; Sogorb-
Mira, 2005).

Relativamente as variaveis explicativas, VEMP corresponde ao vetor das proxzes para as

caracteristicas organizacionais constituido por:

DIMS ¢ a dimensao da empresa, obtida através do logaritmo das vendas totais com
o objetivo de anular o impacto das disparidades nas receitas das empresas (Céspedes et al.,

2010; Daskalakis & Psillaki, 2008; Degryse et al., 2012).

RENT ¢ a rentabilidade, como proxy sera usado o racio entre o lucro antes de juros
e impostos (EBIT) e os ativos totais (Céspedes et al., 2010; Daskalakis & Psillaki, 2008; Fama
& French, 2002; Michaelas et al., 1999; Palacin-Sanchez et al., 2013; Sogorb-Mira, 2005).

TANG ¢ a tangibilidade dos ativos, esta variavel sera obtida através da razao entre
ativos tangfveis e ativos totais (Camara, 2012; Daskalakis & Psillaki, 2008; Degryse et al.,
2012; Michaelas et al., 1999; Sogorb-Mira, 2005).

FISC sio os beneficios fiscais nao relacionados com a divida, a proxy utilizada para

esta variavel ¢ a razdo entre a soma da depreciagdo e amortizacao e os ativos totais (Camara,

2012).

OPCRESC que sio as oportunidades de crescimento, o efeito desta variavel sera

captado através de uma proxy representada pela taxa de crescimento dos ativos totais (Palacin-

Sanchez et al., 2013).
Relativamente a VMAACRO, este representa os fatores macroeconémicos onde:

INF a inflagdo e para os fins da presente investigacdo, o efeito desta variavel sera

captado pela taxa de variacio do Indice de Precos dos Consumidores (Huong, 2017).
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TXCRESPIB ¢ taxa de crescimento PIB e o valor sera captado pela média anual da
taxa de crescimento do PIB (Buvanendra et al., 2016; De Jong et al., 2008; Memon et al.,
2015; Mokhova & Zinecker, 2014; Palacin-Sanchez et al., 2013; Terra, 2007).

TXJURO ¢ a taxa de juro, o efeito desta variavel serd captado pelo custo de
empréstimos para a empresa, causa da impossibilidade de obter esta variavel para todos os
paises foi utilizado o custo de empréstimos para as empresas da zona euro para todos os

paises.

IMPOST_PIB ¢ a tributagao de impostos, o seu efeito ¢ captado através do racio

entre a receita tributaria e o PIB (Mokhova & Zinecker, 2014).

DIV_PIB ¢ o endividamento publico, captado através do racio da divida do governo

relativamente ao PIB (Mokhova & Zinecker, 2014)

As variaveis sao indexadas com i para o individuo e t para o intervalo temporal e a ¢ constante

do modelo.

O modelo de dados em painel assume &; = a; + U, onde @; representa os efeitos
individuas ndo observados que nao variam no tempo e U;; o termo de perturbacio variavel

no tempo e com as unidades seccionais (Bokpin, 2009).

Uma duvida comum nas estimac¢oes obtidas através deste modelo € se os efeitos individuas

devem ser tidos em conta com “efeitos fixos” ou “efeitos aleatorios” (Michaelas et al., 1999).

O modelo de efeitos fixos tem em considera¢ao as caracteristicas especificas de cada empresa
do cross-section, sendo a contante diferente para cada empresa e por isso também indexada a i

(Boi) (Bastos et al., 2009).

Para verificar qual o modelo, efeitos fixos ou aleatérios que melhor se aplica ao presente
estudo foi realizado o teste de Hausmam. Este teste, testa a hipotese nula de que as variaveis
explicativas e os efeitos individuais ndo siao correlacionados e, portanto, o modelo a utilizar
¢ o modelo de efeitos aleatorios. (Sogorb-Mira, 2005). Uma vez que se verificou um p-value
igual a zero, os resultados apontam para o modelo de efeitos fixos como o mais adequado

para a presente amostra e para o objetivo do presente estudo.
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Na Tabela 3 é possivel observar, de forma sistematizada, as variaveis explicativas que serdo

utilizadas para a presente investigagao, a férmula de calculo bem como as hipoteses a testar.

Tabela 3: Variaveis Independentes: Fatores Macroecondémicos e Caracteristicas
Organizacionais.
Variavel Formula Hipotese /Sinal Esperado Fonte
Taxa de Crescimento  Hj: Existe uma relagdo negativa entre a
PIB (TXCRESPIB) do PIB Taxa de Crescimento do PIB e o nivel INE
de endividamento da empresa.
Taxa de Variacio do  Hbza: Existe uma relaco positiva entre a
Inflagdo (INF) Indice de Precos dos  Inflacdo e o nivel de endividamento da INE
Consumidores empresa.
Taxa de Juro Custo de Hi.: Existe uma relagio  European
(TXJURO) Empréstimos paraas  negativa/positiva entre a Taxa de Juro e Central
Empresas o nivel de endividamento da empresa. Bank
Endividamento Divida Pablica em %  Haa: Existe uma relacdo negativa entre
Publico (DIV_PIB) do PIB o nivel de Endividamento Publico e o INE
nivel de endividamento da empresa.
Tributagdo Receita Tributaria em  Hia: Existe uma relagdo positiva entre a
(IMPOST_PIB) % do PIB Tributacdo de Impostos e o nivel de INE
endividamento da empresa.
Tangibilidade dos Ativos Tangiveis Hg.: Existe uma relacio positivaentre a  Burean VVan
Ativos (TANG) Ativos Totais Tangibilidade dos ativos e o nfvel de Dijk
endividamento da empresa. Amadeus
Dimensio da H3.: Existe uma relacio positivaentre a  Burean Van
Organizagdo (DIMS) | log(Vendas totais) Dimensio da Organizacio e o nivel de Dijk
endividamento da empresa. Amadeus
EBIT Hg.: Existe uma telacdo negativa entre  Burean Van
Rentabilidade (RENT) Ativos Totais a  Rentabilidade e o nfvel de Dijk
endividamento da empresa. Amadeus
Oportunidades de Taxa de Crescimento  Hog,: Existe uma relacio positiva entre  Burean Van
Crescimento dos Ativos Totais as Oportunidades de Crescimento e o Dijk
(OPTCRESC) nivel de endividamento da empresa. Amadens
Beneficios Fiscais ndo (Depreciagdo Hio.: Existe uma relacdo negativa entre  Burean VVan
Relacionados com a +Amortizagio) o Beneficios Fiscal nio Relacionados Dijk
Divida " Ativos Totais com a Divida e o nivel de  Awadens
(FISC) endividamento da empresa.
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3.2 Dados

No presente estudo sera utilizada uma amostra constituida por PME sediadas na Uniao

Europeia para o perfodo de 2011 a 2017.
Para selecionar a amostra foram utilizados os seguintes critérios:
- Empresas localizadas nos 28 paises da Unido Europeia;

- Empresas consideradas PME de acordo com os critérios da Comissio Europeia, ou
seja, empresas com menos de 250 empregados e um volume de negdcios correspondido no
intervalo de 20 mil a 50 milhoes de euros (Daskalakis & Psillaki, 2008; Palacin-Sanchez et al.,
2013);

- Empresas cujo setor de atividade seja a industria (Mokhova & Zinecker, 2014);
- Foram excluidas empresas com capitais negativos (Palacin-Sanchez et al., 2013);

- Foram excluidas empresas com ativos inferiores a 18 mil euros de forma a evitar valores

anormalmente baixos (Balios, Daskalakis, Eriotis, & Vasiliou, 20106).

Ap6s a aplicacao dos critérios foi obtida amostra de 13548 empresas. Contudo, muitas delas
nao apresentavam dados suficientes para o calculo das variaveis para o periodo em analise e
por isso foram eliminadas da amostra (Degryse et al., 2012; Mokhova & Zinecker, 2014;
Palacin-Sanchez et al., 2013; Rao et al., 2019).

A amostra final é constituida por 8646 empresas. No entanto, alguns paises deixaram de ter
empresas na amostra sendo esta agora constituida por empresas dos seguinte 20 paises:
Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Croacia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia,
Franga, Grécia, Hungria, Italia, Luxemburgo, Pafses Baixos, Polonia, Portugal, Roménia,

Republica Checa e Suécia.
As variaveis foram objeto de insonorizaciao (‘“winsorization’) a 5% e 95%.
J ¢

Todas as variaveis institucionais foram retiradas da base de dados Burean 1Van Dijk Amadens

e as variaveis macroeconémicas serdo obtidas no INE e no European Central Bank.

Como ¢ possivel observar no Apéndice 1, 42,22% das empresas estao sediadas na Italia,
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seguida da Fran¢a com 11,52% do tecido empresarial da amostra e por fim a Alemanha e a
Bélgica com uma percentagem de aproximadamente 6%. Os restantes paises apresentam

percentagem muito reduzida da amostra entre 0,08% e 2,89%.
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4. Apresentagio e Discussido dos Resultados

4.1 Estatisticas Descritivas

Os indices de alavancagem comportam-se de maneira semelhante para as empresas dos
diversos paises (vide, Apéndice 2). Todos os paises, a exce¢ao da Austria, apresentam um
indice de alavancagem de curto prazo superior ao de longo prazo, o que nos leva a concluir

que ha uma preferéncia por instrumentos de divida de maturidade mais reduzida.

A grande maioria dos paises apresenta uma média para o indice de alavancagem total no
intervalo dos 45% e 060%, sendo a Itilia o pais com o indice mais elevado de
aproximadamente 62%. As empresas com um indice de alavancagem total menor encontram-

se na Estonia.

Na Tabela 4, podemos verificar as estatisticas descritivas de todas as variaveis do modelo
para a amostra global de todos os paises para o periodo de 2011 a 2017. O indice de
endividamento de curto prazo ronda os 42%, o de longo prazo os 14% e o indice de

alavancagem total, resultado da soma dos dois anteriores apresenta uma média de 56%.

Através do desvio padrao podemos analisar a volatilidade das variaveis, ou seja, a sua
dispersao em relagao a média. Relativamente as variaveis dependentes, nenhuma apresenta
um desvio padrio elevado e superior 2 média o que significa que os valores nao apresentam

uma elevada dispersao.

O lucro antes do apuramento de juros e impostos representa 7% do total de ativos e estes
sao constituidos por 25% de ativos tangiveis. A depreciagdo e amortiza¢do representam
aproximadamente 4% dos ativos totais, e a taxa de crescimento dos mesmos, proxy para as

oportunidades de crescimento, ronda os 6%.

Em média a inflagao dos pafses da Uniao Europeia ronda os 1,3% e a taxa de crescimento
do PIB aproximadamente 0,71%, contudo a taxa de crescimento do PIB apresenta uma alta

dispersao em relacdo a média, ao contrario da taxa de inflagao.

A taxa de juro ronda os 2,54%, a receita tributaria representa 4,62% do PIB e a divida publica

103,7% do PIB, contudo sio varidveis menos volateis a excecio da receita tributaria.

29



Tabela 4: Estatisticas Descritivas das Variaveis do Modelo para a Amostra dos 20 Paises para
o Perfodo de 2011 a 2017.

Variaveis Obs Média Mediana Minimo Miaximo Desvio Padriao
DIVCP 60339 42323 40,950 9,570 79,930 20,273
DIVLP 60339 14,492 10,451 0,225 48,701 13,451

DIVTOTAL | 60339 56,815 59,451 18,133 91,824 21,819
DIMS 60339 4,571 4,540 4,168 5,108 0,256
RENT 60339 6,825 5,414 -5,080 22993 7,048
TANG 60339 24,650 21,930 1,495 60,182 17,193
FISC 60339 3,723 3,248 0,599 8,977 2,322

OPTCRESC | 60339 5,646 3,818 -16,619 37,366 13,439

INF 60339 1,277 1,200 -0,300 3,300 1,182

TXCRESPIB | 60339 0,712 1,000 -2,800 3,600 1,765

TXJURO 60339 0,025 0,024 0,017 0,037 0,007

IMPOST_PIB | 60339 4,623 2,489 -0,076 15,632 5,141
DIV_PIB 60339 103,695 105,500 42,000 131,800 27,397

No Apéndice 3 podemos observar a Matriz de Correlagdes entre varidveis explicativas.
Através dos coeficientes de correlagao de Pearson podemos concluir que existem dois casos
de correlagao preocupantes. Estes valores observam-se entre a tributacdo de impostos ¢ a
taxa de crescimento do PIB (-0,81) e entre a inflacdo e a tributagao de impostos (0,96).
Comos estamos perante um problema de correlagio elevada serdo realizadas posteriormente

duas estimacdes de forma a nao reunir as trés variaveis no mesmo modelo.
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4.2 Regressoes

De seguida iremos proceder a apresentagao e analise dos resultados obtidos no ambito da

estimagao e analise de regressOes. As estimativas obtidas para o indice de alavancagem de

curto prazo, longo prazo e total constam respetivamente das Tabelas 5, 6, e 7.

Tabela 5: Resultados para a Variavel Dependente Indice de Alavancagem de Curto Prazo

para a Amostra de 20 Paises.

DIVCP
Variaveis
C 14,714%6%  12945%* -4 993 29,793%F%  15,098*+* -0,723 -0,962
(4,392)  (4,293) (4,624) (4,231) (4,337) (4,953) (-0,962)
TANG -0,130%F% - -0,138%k* 0,137k (0,139 _(,135%%k  (,138FFk  -(,138%*F
(0,017) (0,0106) (0,016) (0,017) (0,016) (0,0106) (0,0106)
RENT -0,267FF% - -0,281%8%  0,297%%k  (,204%0%  (,280%%F 02890k (),202%kF
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
DIMS 6,840%%F 0 957FFk 10,1020k 712180k 6,079 9,941%+¢  10,076%*+*
(0,957) (0,932) (0,988) (0,945) (0,935) (0,999) (0,987)
FISC 0,349%+%  0,330%k* 0, 272%%F  (,345%kx (0 373%kx () 27400k (), 278%kxk
0,071) (0,071) (0,071) (0,071) (0,071) (0,071) 0,071)
OPTCRESC | 0,096%%  0,090%%*  0,092%%F  0,091%F* 0,091 0,0920%F  (,091***
(0,004 (0,004 (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
TXCRESPIB | -0,472%** -0,034
(0,036) (0,035)
INF 0,899%* 0,246%**
(0,045) (0,058)
TXJURO 1,961%** 1,484%+* 1,583#F*
(0,103) (0,138) (0,138)
DIV_PIB -0,158*** -0,025%F  -0,037***
(0,010) (0,014) (-0,037)
IMPOST_PIB 0,603%** 0,196%**
(0,051) (0,054
Observagoes 60339 60339 60339 60339 60339 60339 60339
R-Square 83,712 83,848 83,969 83,804 83,730 83,989 83,991
Adjusted R- 80,990 81,149 81,290 81,098 81,011 81,313 81,315
Square
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Obs.: DIVCP (indice de alavancagem de CP). As varidveis independentes sdo: DIMS (dimensido da
organiza¢do), RENT (rentabilidade), TANG (tangibilidade), FISC (Beneficios Fiscais nio Relacionados
com a divida), OPTCRESC (oportunidades de crescimento), TXINF (Taxa de inflacdao), TXCRESPIB
(Taxa de Crescimento do PIB), TXJURO (Taxa de Juro), IMPOST_PIB (Tributagdo de impostos) ¢
DIV_PIB (Gastos do Governo). Os dados sio referentes ao periodo de 2011 a 2017 e para empresas
localizadas na Unido Europeia. Os resultados sdo os coeficientes estimados através do Modelo de Efeitos
Fixos, entre parénteses encontram-se os respetivos desvios padrio e o nivel de significancia é representado
por *(10%) **(5%) e ***(1%).
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A taxa de crescimento do PIB apresenta uma relagio negativa com o nivel de
endividamento das PME. A relacao observada ¢ consistente com a literatura, em periodos de
expansiao economica verifica-se um acréscimo dos lucros e consequentemente uma maior
quantidade de fundos internos disponiveis para fazer face a possiveis necessidades de capital
(Bastos et al., 2009; Bokpin, 2009; Mokhova & Zinecker, 2014). No entanto, na presenca das
restantes varidaveis macroeconomicas a variavel em questao perde a sua relevancia estatistica.

Como tal, aceita-se a hipotese 1 (ver Tabela 3).

No que concerne a inflagdo, a variavel apresenta uma relagdo positiva com o indice de
alavancagem total e de curto prazo, tal como defendido por Terra (2007). O autor afirma que
em perfodos de elevada inflagio ha uma tendéncia para a queda do valor nominal da divida
face ao valor real e assim sendo um decréscimo dos custos de obten¢ao da mesma, o que a
torna mais atraente para os gestores. No caso do indice de alavancagem de longo prazo, a
relagdao observada é negativa o que indica a possibilidade de alongo prazo existirem contratos
indexados ao nivel dos precos sendo anulados os ganhos referidos anteriormente (Terra,
2007). Assim sendo, verifica-se a hipéteses 2 quando o grau de endividamento é medido
pelos indices de alavancagem de curto prazo e total, mas nao quando ¢ usado o indice de

alavancagem de longo prazo.

Relativamente a variavel taxa de juro, esta estd positivamente relacionada com todas as
maturidades da divida. Perante esta conclusio, e embora um aumento da taxa de juro
implique um aumento do custo do financiamento externo ha um aumento da sua procura
motivado pela oferta bancaria que procura angariar lucros para as suas proprias instituigdes

(Mokhova & Zinecker, 2014). Desta forma, aceita-se a hipotese 3.

No que respeita a0 endividamento publico, a variavél apresenta uma rela¢ao negativa. D4,
por isso, a ideia de que governos que sucessivamente vao gastando mais do que as receitas
que conseguem cobrar, contribuem para um menor endividamento das empresas. No
entanto, quando testada juntamente com as restantes variaveis macroeconomicas a variavel
em questao perde a sua relevancia estatistica sobre o indice de alavancagem de longo prazo.

Assim sendo, aceita-se a hipétese 4.
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Tabela 6: Resultados para a Variavel Dependente Indice de Alavancagem de Longo Prazo
ara a Amostra de 20 Paises.

DIVLP
Variaveis
C 22,67k 22 893%kk 19 34Q%kk D3 ((3¥kk D3 DQFkkk 1 TEFHkk 19 89k
(2,080) (2,049) (2,205) (1,994) (2,041) (2,348) (2,342)
TANG 0,195%kk (0 195%%k () 195%kk () 195%kk () 195%kk () 195%kk () 195%**
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
RENT -0,135%k 0137k 0,138%F¢  _(,138%**  _(137%kk () 140k _()139%F*
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
DIMS 2 515%k D 640Kk L] 986Kk 2 448% kD T ek ] BT(pek ] 984k
(0,454) (0,443) (0,469) (0,449) (0,438) (0,019) (0,469)
FISC -0,093%* -0,090%¢  -0,105%*x  _(),094%* -0,089%¢  -0,105%**  _0,106%**

0,039 (0,039 (0,039 (0,039 (0,039 (0,039 (0,039
OPTCRESC | 0,019%%  0,019%k  0,019%k  0019%%k  0019%0  0,019%%k (), 019%%*
0,003y (0,003) (0,003 (0,003 (0,003 (0,003  (0,003)

TXCRESPIB -0,037%* 0,002
(0,019) (0,023)
INF 0,017 -0,159%k¢
(0,024) (0,039)
TXJURO 0,254k 0,387++x (), 31 6%k
(0,050) (0,075) (0,068)
DIV_PIB -0,01 5%k -0,010 -0,001
(0,005) (0,008) (0,007)
IMPOST_PIB -0,013 -0,083
(0,621) (0,030)
Observacoes 60339 60339 60339 60339 60339 60339 60339
R-Square 77,562 77,561 77,575 77,565 77,561 77,583 77,579
Adjusted R- 73,813 73,811 73,827 73,816 73,811 73,836 73,832
Square
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Obs.: DIVLP (indice de alavancagem de longo prazo). As variaveis independentes sio: DIMS (dimensao da
organizacio), RENT (rentabilidade), TANG (tangibilidade), FISC (Beneficios Fiscais nao Relacionados com
a divida), OPTCRESC (oportunidades de crescimento), TXINF (Taxa de inflacao), TXCRESPIB (Taxa de
Crescimento do PIB), TXJURO (Taxa de Juro), IMPOST_PIB (Tributacio de impostos) e DIV_PIB
(Gastos do Governo). Os dados sdo referentes ao periodo de 2011 a 2017 e para empresas localizadas na
Unido Europeia. Os resultados sdo os coeficientes estimados através do Modelo de Efeitos Fixos, entre
parénteses encontram-se os respetivos desvios padrio e o nivel de significancia é representado por *(10%)

**(5%) e ¥**(1%).

Por fim, perante uma diminui¢ao da tributagdao de impostos por parte do estado ha uma
reducdo nos beneficios fiscais resultantes do pagamento de juros e por isso um decréscimo
na procura de financiamento externo, o que pode ser justificado pela relagio positiva
observada sobre o indice de alavancagem de curto prazo e total. Posto isto, verifica-se a
hipoétese 5 quando o grau de endividamento é medido pelos indices de alavancagem de curto
prazo e total, quando ¢ usado o indice de alavancagem de longo prazo a variavel perde a sua

relevancia estatistica.

Foram incluidas varidveis de controlo no modelo econométrico, as caracteristicas da
empresa, os resultados foram maioritariamente consistentes com o esperado de acordo com

a literatura financeira apresentada.

33



Relativamente a tangibilidade dos ativos, verifica-se um efeito positivo sobre o indice de
alavancagem de longo prazo e total tal como o expectado por ambas as teorias uma vez que
os ativos representam garantias de crédito e por isso maiores facilidades de o obter. Posto
isto, verifica-se a hipétese 6 quando o grau de endividamento ¢ medido pelos indices de
alavancagem de longo prazo e total, mas nio quando ¢ usado o indice de alavancagem de

curto prazo.

Podemos observar uma relagao positiva entre a dimensiao da empresa ¢ o indice de
alavancagem de curto prazo e total consistente com a teotia frade-off e pecking order. Segundo
a teoria frade-off, empresas maiores sio empresas mais diversificadas e menos vulneraveis o
que lhe facilita o acesso a divida (Degryse et al,2012; Fama & French, 2002). No que
concerne a teotia pecking order as empresas mais diversificadas e menos vulneraveis saio menos
propicias a problemas de assimentria de informacao o que lhes permite um maior indice de
alavancagem (Degryse et al.,2012; Palacin-Sanchez et al.,2013). Relvativamente ao indice de
alavancagem de longo prazo o resultado observado foi oposto ao esperado observando-se
uma diminui¢ao da alavancagem com o aumento da dimensao da organizacio. Desta forma,
verifica-se a hipétese 7 quando o grau de endividamento é medido pelos indices de
alavancagem de curto prazo e total, mas nao quando ¢é usado o indice de alavancagem de
longo prazo. A relagao observada no longo prazo pode ser justificada pela preferéncia das

pequenas empresas por dividas de maturidades mais reduzidas (Titman & Wessels, 1988).

E possivel afirmar que ha uma diminuicio da divida com o aumento dos lucros, tal como
comprova a existéncia de um efeito negativo para a rentabilidade nos varios indices de
alavancagem. Este resultado é consistente com a teoria pecking order que afirma a existéncia
de uma preferéncia por fundos internos sempre que possivel (Degryse et al., 2012; Sogorb-
Mira, 2005). No entanto este resultado é oposto ao esperado pela teoria #rade-off que defende
que com o aumento dos lucros ha um aumento no recurso ha divida em busca de beneficios

fiscais (Céspedes et al., 2010). Como tal, verifica-se a hipéteses 8.

No caso das oportunidades de crescimento, tal como esperado ha um efeito positivo
estatisticamente significativo sobre todos indices de alavancagem testados, o que indica que
empresas com elevadas oportunidades de crescimento recorrem a divida para financiar os

seus investimentos. Assim sendo, verifica-se a hipoteses 9.
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Tabela 7: Resultados para a Varidvel Dependente Indice de Alavancagem Total para a
Amostra de 20 Paises.

DIVTIOT
Variaveis
C 40,0697 38 945%kkx 16, 719%kx 59 902%kx 41 (T74%k 20,906% K 20,695%F*
(2,709) (2,632) (2,804) (2,584) (2,659) (3,005) (3,011)
TANG 0,049k (,047*k (047 (045%k  (0,049%Fx 0,046k 0,046k
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
RENT -0,4270k  (0,443%k () 455%0% () 457k () 442%0k () 454k _() 456%F*
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
DIMS 3,082k 3 3Quick 7 7Dk 4 DGRk D g5k 7 B30kekek 7 BAQick
(0,590) (0,573) (0,599) (0,577) (0,572) (0,605) (0,599)
FISC 0,187k (0 170k 0,095%* 0,183%kk () 216HH* 0,096%* 0,099**

0,046)  (0,046)  (0,046)  (0,046)  (0,046)  (0,046)  (0,046)
OPTCRESC | 0,118%F  O,111%k 0, 113%0x O 112%kk 0 112%k% (11300 (,]]12%%*
0,003)  (0,003) (0,003  (0,003) (0,003 (0,003  (0,003)

TXCRESPIB 0,529k -0,040
(0,022) (0,028)
INF 0,937k 0,086*
(0,029) (0,040)
TXJURO 2,282k 1,952k 1,994k
(0,061) (0,090) (0,081)
DIV_PIB -0,176%k* -0,032%kk () ,035%%k
(0,007) (0,010) (0,009)
IMPOST_PIB 0,596%% 0,105k
(0,032) (0,036)
Observacoes 60339 60339 60339 60339 60339 60339 60339
R-Square 88,775 88,885 89,085 88,871 88,762 89,094 89,095
Adjusted R- 86,899 87,029 87,262 87,011 86,884 87,271 87,273
Square
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Obs.: DIVTOT (indice de alavancagem de total. As variaveis independentes sio: DIMS (dimensido da
organizacdo), RENT (rentabilidade), TANG (tangibilidade), FISC (Beneficios Fiscais ndo Relacionados com
a divida), OPTCRESC (oportunidades de crescimento), TXINF (Taxa de inflacio), TXCRESPIB (Taxa de
Crescimento do PIB), TXJURO (Taxa de Juro), IMPOST_PIB (Tributacio de impostos) e DIV_PIB
(Gastos do Governo). Os dados sdo referentes ao periodo de 2011 a 2017 e para empresas localizadas na
Unido Europeia. Os resultados sdo os coeficientes estimados através do Modelo de Efeitos Fixos, entre
parénteses encontram-se os respetivos desvios padrio e o nivel de significancia ¢ representado por *(10%)

**(5%) e ¥**(1%).

Por fim, os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida apresentam um efeito
positivo sobre os indices de alavancagem total e de curto prazo, o que indica que uma grande
depreciagdao encontra-se associada a um maior excedente financeiro, que originara um maior
nivel de fluxo de caixa disponivel para com os gestores e portanto, o aumento da divida
permite limitar o uso irracional de fluxos de caixa por parte dos gestores, o que confirma o
espectado pela teoria de agéncia (Jaworski & Czerwonka, 2019). No entanto o indice de
alavancagem de longo prazo esta negativamente relacionado com a variavel em causa, o que
¢ consistente com a teoria pecking-order, teoria que afirma que perante uma grande deprecia¢ao
ha um excedente financeiro disponivel para autofinanciamento (Jaworski & Czerwonka,

2019). Como tal verifica-se a hipétese 10 quando o grau de endividamento é medido pelos
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indices de alavancagem de longo prazo, mas nao quando ¢é usado o indice de alavancagem de

curto prazo e total.

Os presentes resultados permitem-nos concluir que os fatores macroeconémicos e as
caracteristicas organizacionais afetam a EC das PME da Unido Europeia, e que estes tém um
elevado peso no processo decisivo e que por essa razao ¢ crucial ter em atenc¢ao estes fatores

de forma a maximizar os lucros e o tempo de vida do negdcio.
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5. Conclusao

As PME apresentam uma elevada importancia na sustentabilidade econémica da Europa
consequéncia das potenciais novas oportunidades de emprego que proporcionam e da sua
influéncia no bem-estar das economias da Europa. Segundo a Comissao Europeia (2010) é
necessario apoiar as PME reduzindo os obstaculos que possam dificultar a criagao de novos

empregos, O acesso ao financiamento externo e o desenvolvimento dessas empresas.

Continuamente, as PME europeias sao confrontadas com a necessidade de realizar decisoes
relativamente o tipo de financiamento a adotar. Posto isto, e para que as PME crescam e
sejam competitivas devem realizar uma gestao cuidada e eficiente dos seus capitais proprios

e alheios (Comissao Europeia, 2010).

Tal como afirmam Auboin et al. (2016), a gestao financeira deve gerir eficazmente a utilizagao
de recursos financeiros que sao cruciais para o bom funcionamento das PME, bem como,
otimizar os custos que as empresas terao inerentes a utilizacao de capitais alheios a curto,

médio e longo prazo.

O presente trabalho teve como objetivo averiguar de que forma os fatores macroecondémicos
afetam a EC das PME da Uniao Europeia. Para tal, foi desenvolvida uma amostra com PME
para a qual foram estimadas trés regressoes utilizando o método de dados em painel, mais
propriamente o modelo de efeitos fixos. Foi analisado o efeito dos seguintes fatores
macroeconémicos: taxa de crescimento do PIB, inflagdo, taxa de juro, tributag¢ao do governo
e o endividamento publico em trés indices de alavancagem de maturidades diferentes, indice
de alavancagem de curto prazo, longo prazo e total. Foram também incluidas no modelo
como variaveis de controlo as seguintes caracteristicas das empresas: tangibilidade de ativos,
dimensao da organizagao, rentabilidade, oportunidades de crescimento e os beneficios fiscais

nao relacionados com a divida.

Ao analisar as métricas de alavancagem ¢é possivel concluir que ha uma preferéncia por
instrumentos de divida de maturidade mais reduzida, uma vez que o indice de alavancagem

de curto prazo é superior ao de longo prazo para todos os paises da amostra.

Os resultados permitem-nos concluir que nao sé as caracteristicas da empresa, mas também

os fatores macroeconémicos testados téem influéncia estatistica significativa na EC das PME.
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Os fatores macroeconémicos apresentaram inferéncia estatistica sobre todas as maturidades
da divida o que permite afirmar que as caracteristicas especificas do pafs e a sua conjuntura
macroeconémica influenciam as decisoes financeiras dos gestores. Posto isto, é possivel
concluir que nao sé o desenvolvimento econdémico, mas também as decisdes econémicas
implementadas na Unido Europeia como as taxas de juro e a tributacio de impostos
influenciam as decisdes de financiamento das PME e devem ser tidas em conta nos
momentos de decisdo por parte dos gestores para promover o desenvolvimento da empresa

e a sua vitalidade no mercado.

Inicialmente o objetivo era abranger todos os pafses da Unido Europeia, contudo no
desenrolar da selecao da amostra surgiu uma limitagdo que obrigou alguns paises a serem
retirados. Verificou-se que havia muitas empresas que apresentavam dados para os primeiros
anos, mas nao tinham informacdo para os seguintes, e outras mais recentes que nao
apresentavam dados para os anos mais antigos, resultado de nio existir um relato continuo

das PME como ha das grandes empresas tal como aconteceu com a Rao et al. (2019).

Outra das limitagoes encontradas foi o facto de a base de dados Burean Van Dijk Amadens
nao apresentar dados anteriores a 2010 e impossibilitar uma analise pré e pods-crise

economica, tal como o pensado inicialmente.

Para pesquisas futuras e de forma a uniformizar os resultados sugere-se um alargamento do

periodo estudado e a extensdo da amostra a outros setores da industria.
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6. Apéndice

Apéndice 1:

Tabela 8: Distribuicio do Numero de Empresas por Pais.

Pais N° de N° de Percentagem
empresas observagoes
Alemanha 485 3395 5,63%
Austria 174 1218 2,02%
Bélgica 553 3871 6,42%
Bulgaria 28 196 0,33%
Croacia 40 280 0,47%
Eslovénia 70 490 0,81%
Espanha 1325 9275 15,37%
Esténia 12 84 0,14%
Finlandia 94 658 1,09%
Franca 993 6951 11,52%
Grécia 126 882 1,46%
Hungtria 110 770 1,28%
Itilia 3640 25480 42,24%
Luxemburgo 17 119 0,20%
Paises Baixos 7 49 0,08%
Polénia 174 1218 2,02%
Portugal 251 1757 2,92%
Roménia 71 497 0,82%
Republica 199 1393 2,32%
Checa

Suécia 249 1743 2,89%
Total 8618 60326 100%
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Apéndice 2:

Tabela 9: Estatisticas Descritivas das Variaveis Dependentes para os Diferentes Paises da

Amostra para o Periodo de 2011 a 2017.

Alemanha
Austria
Bélgica
Bulgaria
Croacia
Eslovénia
Espanha
Estonia
Finlandia
Franga
Grécia
Hungtria
Italia
Luxemburgo
Paises Baixos
Polonia
Portugal
Republica
Checa
Roménia
Suécia

DIVCP DIVLP DIVTOTAL
Média Desv. Pad Média Desv. Pad Média Desv. Pad
33,253 21,054 23,044 14,862 57,338 22,705
12,656 9,93 41,567 11,866 59,385 20,245
39,721 20,688 12,461 14,870 53,439 23,367
34,430 20,712 14,925 16,708 50,317 22951
32,001 18,565 15,417 13,903 48,555 23,544
30,723 14,657 18,154 13,471 49,522 19,467
38,767 18,655 13,516 19,978 52,855 22,038
20,213 11,575 9,802 13,154 32,334 17,475
37,909 17,940 20,396 16,064 59,401 21,657
43,853 20,032 12,051 13,202 56,491 21,591
42,031 19,499 13,443 12,713 56,088 20,951
40,911 21,040 10,486 14,683 52,795 23,375
47,979 18,894 13,710 10,409 62,057 20,314
29,621 20,454 16,431 14,364 47,050 23,990
46,016 22.836 1,574 2,760 48,146 20,757
36,747 19,428 11,997 13,058 49,367 22,518
41,170 18,853 15,556 13,965 57,453 20,371
33,836 20,145 9,099 13,471 44,503 23,170
39,507 21,262 12,186 14,550 53,107 23,063
39,394 18,722 14,685 15,178 55,004 21,145
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Apéndice 3:

Tabela 10: Matriz das Covariancias entre as Variaveis Explicativas.

DIMS RENT TANG FISC OPTCRESC INF TXCRES TXJURO IMPOST DIV_PIB

PIB _PIB
DIMS 1,000

RENT 0,120 1,000

TANG 0,290 -0,121 1,000

FISC 0,134 0074 0,561 1,000

OPTCRESC  -0,160 0,089  -0,006 -0,235 1,000

INF 20,098 -0,068 0,039 0,016 0,036 1,000

TXCRESPIB 0,115 0,097  -0,040 -0,008 -0,094 0,655 1,000

TXJURO 0,191 -0,052 0,049 0,016 -0,057 0610  -0,545 1,000
IMPOST PIB 0,111  -0,083 0,043 0,014 0,067 0960  -0,813 0,624 1,000
DIV_PIB 0018 -0056  -0,012 -0,007 0,092 0252 -0,436 -0,161 -0,088 1,000
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