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RESUMO

Embora varias pesquisas sobre maturidade da divida e seus determinantes tenham
sido desenvolvidas, ha relativamente poucas evidéncias tedricas e empiricas sobre o0s
determinantes do endividamento a curto prazo das PME e um nimero ainda mais limitado
de estudos aplicados as PME portuguesas. Dada a escassez de pesquisas sobre essa
teméatica e a importdncia das PME na economia de Portugal, consideramos relevante
investigar tal questdo no contexto nacional. Assim, a presente dissertagdo tem como
objetivo principal analisar os principais determinantes do endividamento a curto prazo das
PME portuguesas sob a luz da Teoria dos Custos de Agéncia, Teoria da Sinalizagdo, Teoria
do Risco de Liquidez e Teoria da Correspondéncia da Maturidade. Primeiramente fizemos
uma breve revisdo da literatura sobre a tematica e, seguidamente, na metodologia de
investigacdo, realizamos um estudo de natureza quantitativa e utilizamos um modelo de
regressdo linear multipla sobre dados agrupados por anos, estimado por OLS (pooled
regression), a partir do programa GRETL, para processamento, analise e interpretacdo dos
dados coletados junto a base de dados da SABI de uma amostra de 14.549 PME
portuguesas, a mesma cross section de empresas observadas em anos consecutivos, entre
2010 e 2016, num total de 101.843 observacGes. Em nosso modelo econométrico
contemplamos alguns determinantes convencionais, aléem de incluirmos dois fatores
raramente testados, sendo estes a localizacdo geogréafica (dado pela concentracdo bancéria),
controlando para o setor de atividade. Os resultados obtidos indiciam que alavancagem,
rentabilidade e maturidade do ativo exercem influéncia negativa sobre o endividamento a
curto prazo das PME portuguesas, ja a dimensdo, liquidez e idade possuem uma relacéo
positiva, entretanto, ndo encontramos significancia estatistica para crescimento; além disso,
tanto localizacdo geografica quanto o ramo de atividade podem ser considerados
determinantes, ainda que exercendo fraca influéncia. Finalmente, as evidéncias apontam
que a teoria dos custos de agéncia melhor explica o endividamento a curto prazo das PME

portuguesas analisadas.

Palavras-chave: Teorias da maturidade da divida, Endividamento a curto prazo, PME

portuguesas, Determinantes do endividamento a curto prazo, Divida de curto prazo.
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ABSTRACT

Although several research about debt maturity and its determinants have been
developed, there is relatively little theoretical and empirical evidence on the determinants
of short-term debt for SMEs and an even more limited number of studies applied to
Portuguese SMEs. Given the scarcity of research on this topic and the importance of SMEs
in the Portuguese economy, we consider it relevant to investigate this issue in the national
context. Thus, the main objective of this dissertation is to analyze the main determinants of
the short-term debt of Portuguese SMEs based of Agency Costs Theory, Signaling Theory,
Liquidity Risk Theory and Maturity Correspondence Principle. First, we have done a brief
review of the literature on the subject, and then, in the research methodology, we
performed a quantitative study and used a multiple linear regression model on data
grouped by years, estimated by OLS (pooled regression), from the GRETL program for
processing, analysis and interpretation of the data collected from the SABI database of a
sample of 14,549 Portuguese SMEs, the same cross section of companies observed in
consecutive years, between 2010 and 2016, in a total of 101,843 observations. In our
econometric model we contemplate some conventional determinants, besides including
two rarely tested factors, being these the geographic location (given by the banking
concentration), controlling for the sector of activity. The results obtained indicate the
leverage, profitability and asset maturity exert a negative influence on the short-term debt
of Portuguese SMEs, while the size, liquidity and age have a positive relation, however, we
did not find significant statistical evidence for growth. In addition, the geographic location
and the activity sector can be considered determinants, although exerting a weak influence.
Finally, the evidence suggests that the agency costs theory better explains the short-term

debt of the Portuguese SMEs analyzed.

Keywords: Theories of debt maturity, short maturity of debt, Portuguese SMEs,

Determinants of short-term debt, Short-term debt.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital corporativo assim como a estrutura de maturidade da divida
corporativa tém sido amplamente estudadas desde os trabalhos de Modigliani e Miller
(1958, 1963). Conquanto, a partir da década de 1980 e inicios de 1990, numerosos estudos
como por exemplo, Barnea et al. (1980), Brick e Ravid (1985), Flannery (1986), Lewis
(1990), Diamond (1991) passaram a focalizar aspectos tedricos e empiricos sobre como a
maturidade da divida empresarial é determinada (ou seja, a escolha entre divida de curto
prazo (DCP) e a divida de longo prazo (DLP)) e quais fatores exercem influéncia sob tal
decisdo. Todavia, as pesquisas sdo feitas sob a perspectiva do endividamento a longo
prazo, cujo maior enfoque versa sob empresas de grande dimensdo, por isso, ainda ha
relativamente poucas evidéncias sobre o endividamento a curto prazo e seus
correspondentes determinantes, principalmente ao que concerne os estudos voltados para
as pequenas e medias empresas (PME), onde as evidéncias empiricas sdo ainda mais
escassas.

Este dissertacdo faz uma breve revisdo da literatura sobre a temética e resume
alguns relevantes estudos empiricos relacionados ao tema. Da revisdo da literatura
realizada, foi possivel perceber que a teoria de custo de agéncia (Jensen e Meckling, 1976;
Myers, 1977; Ozkan, 2000), teoria da assimetria da informacdo ou teoria da sinalizagédo
(Flannery, 1986; Kale e Noe, 1990; Diamond, 1991), teoria do risco de liquidez (Diamond,
1991; Yi, 2005) e teoria da correspondéncia da maturidade (Morris, 1976, Myers, 1977)
favorecem a utilizacdo do endividamento a curto prazo.

Neste contexto, mediante a escassez de pesquisas sobre o endividamento a curto
prazo e seus principais determinantes e considerando a relevancia® das empresas de menor
dimensdo na economia de Portugal, esta questdo revelou-se como uma forte motivacao
para desenvolvermos este estudo e investigarmos se 0s mesmos determinantes relacionados
a maturidade da divida sugeridos por estudos realizados em outros paises exercem
semelhante influéncia sobre o endividamento a curto prazo nas PME portuguesas.

Com base no exposto, 0 objetivo principal desta dissertacdo consiste em analisar
os principais determinantes do endividamento a curto prazo das PME portuguesas, sob a

luz da Teoria dos Custos de Agéncia, Teoria da Sinalizacdo, Teoria do Risco de Liquidez e

! “A economia portuguesa é composta por um numero de unidades empresariais que, na sua esmagadora
maioria, sdo de pequena dimensdo, ndo estdo cotadas em bolsa de valores, onde existe coincidéncia entre
propriedade e administracdo e tém estruturas organizacionais relativamente simples” (Martins et al.,
2016:442).



https://translate.googleusercontent.com/translate_f#28
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#28
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Teoria da Correspondéncia da Maturidade.

Na metodologia de investigacdo, realizamos um estudo de natureza quantitativa e
utilizamos um modelo econométrico de regressdo linear multipla sobre dados agrupados
por anos, estimado por OLS (pooled regression), a partir do programa GRETL para
processamento, analise e interpretacdo do conjunto de informag6es coletadas junto a base
de dados da SABI, de onde foram recolhidas demonstragdes financeiras anuais de uma
amostra de 14.549 PME portuguesas, a mesma cross section de empresas observadas em
anos consecutivos, entre 2010 e 2016, num total de 101.843 observagoes.

Para a aplicacdo da metodologia escolhida, utilizamos um modelo econométrico
de referéncia estrangeira e nos concentramos no estudo empirico da amostra de nossa
investigagdo. Onde foram analisados os comportamentos de réacios e variaveis incluidas no
modelo, além de executarmos alguns testes para verificar a sensibilidade e robustez do
resultados da andlise de regressao.

Na analise empirica dos potenciais determinantes do endividamento a curto prazo
das PME portuguesas, enfatizamos a relacdo entre o racio da divida de curto prazo das
empresas da amostra, incorporada em nosso modelo como variavel dependente e, como
variaveis independentes, sete determinantes usualmente utilizados na literatura sobre a
maturidade da divida, nomeadamente dimensdo, crescimento, idade, alavancagem,
rentabilidade, liquidez, maturidade do ativo, com a incluséo? de dois fatores ainda pouco
estudados, sendo estes a localizacdo geogréfica (dado pela concentracdo bancéria),
controlando para o setor de atividade.

Os resultados obtidos por meio das analises empiricas mostram que 0s
determinantes alavancagem e rentabilidade exercem uma influéncia negativa sobre o
endividamento a curto prazo das PME portuguesas, engquanto que os determinantes
liguidez e dimensdo possuem uma relacdo positiva, ja o crescimento apresentou resultado
sem evidéncia. Embora fosse expectavel que existisse uma relacdo positiva entre a
maturidade do ativo e o endividamento a curto prazo das PME portuguesas, o resultado
revelou-se negativo, o contrério sucedeu com o determinante idade, para o qual era
esperada uma relacdo negativa, mas observamos uma relacdo positiva. No que respeita 0s

determinantes em potencial, as evidéncias apontam que tanto localizacdo geografica

2 Néo temos conhecimento de qualquer outro trabalho publicado que examine, conjuntamente, o efeito do
ramo de atividade e localizagao geogréafica sobre o endividamento a curto prazo das PME portuguesas. Logo,
pretendemos preencher essa lacuna na literatura.
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quanto o ramo de atividade podem ser considerados determinantes do endividamento a
curto prazo das PME portuguesas em anélise, ainda que exercendo fraca influéncia.

Além disso, nenhum das teorias apresentadas neste estudo explica de forma plena
0 comportamento do endividamento a curto prazo das PME portuguesas da amostra,
entretanto, tomando por base as relagdes observadas em nossas analises empiricas,
sugerimos que a teoria do custo de agéncia possui um maior potencial explicativo, embora
se detectem também indicios de conformidade com a teoria da sinalizacdo e teoria do risco
de liquidez, contudo ndo foi possivel comprovar teoria do da correspondéncia da
maturidade.

Afora a introducdo, a presente dissertagdo estd estruturada da seguinte forma:
capitulo 2 fornece uma breve revisdo da literatura relevante ao tema, no que concerne as
teorias consideradas no estudo, os determinantes selecionados, a definicdo das hipoteses,
aléem de um resumo de alguns estudos empiricos relevantes no ambito das relagdes entre 0s
determinantes previamente selecionados e o endividamento a curto prazo. Capitulo 3
incorpora a metodologia do estudo empirico, que engloba a constituicdo da amostra
coletada, os dados obtidos, analise descritiva das variaveis, método de estimacédo utilizado,
modelo economeétrico. No Capitulo 4, procedemos a analise e discussdo das evidéncias dos
testes empiricos. Por ultimo, no capitulo 5, manifestamos as principais conclusdes e
implicacdes da presente dissertacdo, as limitagbes da mesma e sugestdes para futura

investigacao.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, consideramos quatro teorias da maturidade da divida como
referéncia para investigar os principais determinantes do endividamento a curto prazo das
PME portuguesas. Sendo que na seccdo 2.1 fazemos um breve discorrer sobre as teorias da
estrutura da maturidade da divida; na seccdo 2.2 elencamos as principais teorias da
maturidade da divida das PME; na seccdo 2.3 apresentamos o0s determinantes do
endividamento a curto prazo e hipoOteses da investigacdo; na seccdo 2.4 exemplificamos
algumas evidéncias empiricas de estudos anteriores. Esta contextualizacdo tedrica serve de
referéncia a formulacdo de nove hipoteses do endividamento a curto prazo das PME. Segue

abaixo, uma breve revisdo da literatura relacionada a temética do estudo.

2.1 Breve Discorrer sobre Teorias da Estrutura da Maturidade da Divida

Numerosos estudos focalizaram o0s aspectos teoricos e empiricos da estrutura de
capital corporativo desde a publicacdo do trabalho de Modigliani e Miller (1958, 1963) que
propuseram a irrelevancia da estrutura de capitais em mercados perfeitos e sem impostos e
a estrutura de capital 6tima a 100% de financiamento por divida, respectivamente.
Posteriormente, os pressupostos dos mercados de capitais perfeitos que sustentaram 0s
estudos de Modigliani e Miller foram abandonados e varios investigadores, considerando
as imperfeicbes do mercado, passaram a admitir fatores que estdo mais ajustados a
realidade, tais como efeito fiscal, custos de faléncia, custos de agéncia e informacéo
assimetrica, o que suscitou a origem de diferentes teorias financeiras.

No que concerne o estudo das PME, Serrasqueiro et al. (2016) referem que duas,
dentre as varias teorias sobre a estrutura de capital, dominam a discusséo sobre a analise de
decisdes de financiamento das empresas de menor dimensdo e podem contribuir para o
entendimento da escolha da maturidade da divida das PME, sendo estas a teoria trade-off®
e a teoria pecking order”.

N&o obstante, distintas pesquisas voltaram-se para outro ramo das financas

® A teoria do trade-off defende a ideia de que as empresas podem atingir uma estrutura 6tima de capital e
aumentar o seu valor de mercado (Novo, 2009) “que ¢ obtido quando os beneficios fiscais e os custos de
faléncia associados a divida se igualam” (Neto, 2014:23; Antdo e Bonfim, 2008).

* A teoria da pecking order preconiza uma hierarquia de fontes de financiamento das empresas, na qual
utiliza-se primeiramente de fundos internos como lucros retidos ou nédo distribuidos, além de outras fontes
geradas internamente, para subsidiar seu autofinanciamento (Ferreira, 2015); posteriormente, como segunda
opcao, recorrem ao capital alheio como emissdo de divida; e, finalmente, como Ultimo recurso, abrem o
capital social a investidores externos sob a a emissao de novas a¢des (Myers e Majluf, 1984).

5



Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

empresariais, a estrutura de maturidade da divida, propondo-se a investigar o vencimento
da divida, ou seja, a decisdo entre o endividamento a longo prazo (ELP) e o endividamento
a curto prazo (ECP), cuja literatura original surge com em 1974 quando Stiglitz prop0s que
sob o pressuposto de mercado perfeito, o valor das empresas ndo estaria relacionado a
maturidade da divida (Cai et al., 2008).

Contudo, “partindo-se do pressuposto da irrelevancia da estrutura da maturidade
da divida proposta por Stiglitz (1974), vem-se examinando os fatores de imperfei¢cdes do
mercado para tentar explicar as decisdes sobre a maturidade da divida” (Neto, 2014:14),
assim as teorias sobre a maturidade da divida corporativa foram delineadas durante a
década de 1980 e inicio 1990. Para Correia (2012), no que concerne o estudo académico
desta temética e a semelhanca do delineado para a investigacdo da estrutura de capital,
também apresenta uma abordagem voltada prioritariamente para as especificidades das
grandes empresas de economias avancadas. Entre esses fatores encontram-se 0s custos
relacionados aos problemas de agéncia (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Barnea et
al. (1980), Harris e Raviv, 1990; Stulz, 1990; Myers, 1993; e Ozkan, 2000); o papel dos
impostos (DeAngelo e Masulis, 1980; e Brick e Ravid, 1985; Kane et al. 1985); alguns
estudiosos centraram-se no efeito da assimétrica de informacdo (Myers, 1984; Myers e
Majluf, 1984; Ross, 1977; Leland et al., 1996) e vencimento da divida como preceito de
sinalizagdo da qualidade das empresas (Flannery, 1986; Kale e Noe, 1990; Diamond, 1991)
risco de liquidez (Diamond, 1991; Yi, 2005; Nakamura et al., 2011) e o macthing da
maturidade dos ativos (Morris,1976; Guin, 2011).

Segundo Antoniou et al. (2006), a teoria do risco de liquidez desempenha um
papel importante nas decisdes de maturidade da divida das empresas e recebe suporte
misto tanto da DCP, quanto da DLP, enquanto que a teoria dos impostos, baseada nos
beneficio fiscais, favorece a DLP das grandes empresas.

Para Fosberg (2012), o principio da correspondéncia da maturidade explica a
opcdo pela DCP. Ja influéncia da teoria da sinalizacao e teoria dos custos de agéncia sobre
a maturidade da divida corporativa depende das condi¢c@es do mercado de a¢Bes dos paises.

Opinido diferente é manifestada por Orman e Koksal (2017) que encontraram
evidéncias de que: 1) a teoria dos custos de agéncia é mais forte no caso de médias e
grandes empresas; b) a teoria da sinalizacdo parece ser Gtil somente para as decisdes de
maturidade da divida de empresas publicas ou empresas privadas de maior dimensao; c) a

teoria do risco de liquidez parece ser particularmente Gtil na compreensdo da escolha de
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maturidade da divida de micro e pequena empresa; d) o principio da correspondéncia da
maturidade é amplamente aplicavel em PME e empresas privadas no setor de servigos; e) a
teoria fiscal parece ser potencialmente Util na compreensao das escolhas de maturidade de
empresas que apresentam divida inteiramente adquirida por fontes externas, como bancos,
ou empresas de maior dimens&o.

Numa aplicabilidade do contexto das PME portuguesas, Marques e Morgado
(2004) apontam que a maturidade da divida das PME pode ser orientada pelas proposicoes
de trés teorias, designadamente a teoria dos custos de agéncia, teoria da assimetria da
informacdo (ou teoria da sinalizagdo) e teoria da correspondéncia da maturidade. Em
complementaridade as nossas exemplificagdes, os resultados obtidos no estudo de
Serrasqueiro et al. (2016) sugerem que a teoria da assimetria da informacgéo ou teoria da
sinalizagdo e a teoria dos custos de agéncia influenciam o acesso a DLP, enquanto que a
teoria da correspondéncia da maturidade, favorece a divida de curto prazo, concluiram
ainda que pressupostos da teoria pecking-order e teoria trade-off se aplicam a estrutura de
capital das PME portuguesas.

Para além disso, recentemente alguns estudos véem propondo uma nova
interpretacdo na analise tedrica sobre a tomada de decisfes tanto para a estrutura de capital
quanto da maturidade da divida, como por exemplo: a influéncia das condicdes
macroecondmicas, tais como as caracteristicas do mercado financeiro, a eficacia do
sistema legal e magnitude dos subsidios do governo (Demirglc-Kunt e Maksimovic,
1999); uma fusdo complexa de fatores sociais, familiares, culturais, financeiros e
econémicos (Tanewki et al., 2000); a influéncia do ambiente institucional (Fan et al.,
2012); a influéncia sociocultural nacional (Guy e Mazra, 2012). Uma outra area da
literatura de financas de PME sugere que a industria especifica (setor de atividade) esta
entre os fatores que influenciam a estrutura de capital e a escolha da maturidade da divida
(Hall et al., 2004). Para além disso, a pesquisa de Rodriguez e Constantinos (2008)
enfatiza o papel central desempenhado pelo financiamento bancério, embora as PME

também possam fiar-se em varias fontes de financiamento.

2.2 Principais Teorias da Maturidade da Divida das PME
Alguns estudiosos como van der Wijst e Thurik (1993) anuem que parece haver
uma grande discrepancia entre a importancia das PME e a atencdo dedicada a elas em

investigacOes de finangas. Moro et. al (2009) argumentam que uma das razdes de poucas
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analises empiricas relacionadas as financas das PME (tanto no que concerne a estrutura de
capital, quanto ao que diz respeito a maturidade da divida) talvez seja a falta de dados
financeiros disponiveis, uma vez que a publicacdo do relatério das demonstracbes
financeiras ndo é obrigatdrio para a maioria delas.

De acordo com Ang (1991), nenhuma teoria foi evidenciada como absoluta em
determinar a opgéo pelo ECP das PME, em geral, e os determinantes que influenciam tal
decisdo, sendo que em particular os modelos tedricos ndo acomodam as caracteristicas
peculiares dessas empresas; além disso, empiricamente ainda nao foi verificado um padrao
de comportamento homogéneo na politica de decisdo de maturidade da divida das PME
(Prazeres et al., 2015) o que dificulta, assim, a aceitacdo plena de uma ou outra corrente
tedrica.

Martins et al. (2016:442) identificaram ‘“duas caracteristicas que conferem
particularidades proprias a gestdo financeira das PME”, nomeadamente a ‘“menor
faculdade de aplicacdo de algumas ferramentas conceptuais desenvolvida pela teoria de
finangas empresariais e 0s objetivos distintos que regulam as decisbes de seus agentes
administradores”. Com isso, entendemos que a literatura financeira de PME sugere que
qualquer tipo de generalizagcdo pode ser problematica.

Propondo-se comprovar ou refutar tais teorias, os estudos que versam sobre esta
tematica dispdem-se a investigar as relacdes entre o endividamento corporativo e seus
possiveis fatores determinantes e procedem uma comparag¢ao com as predicdes tedricas e
assim atestar qual desses modelos tedricos existentes poderia explicar a op¢do pelo ECP
das PME.

A revisdo da literatura sobre a maturidade da divida sugere que é possivel
distinguirmos quatro vertentes tedricas que influenciam a maturidade da divida das PME.
Assim, com base nos preceitos vistos anteriormente, no presente estudo para investigarmos
empiricamente 0s potenciais determinantes do ECP das PME portuguesas, foram

consideradas®, quatro teorias sobre a maturidade da divida, nomeadamente teoria dos

® Ponderamos que a teoria dos impostos e os determinantes (que julgamos) a ela estarem relacionados
parecem estar incompativeis com a premissa deste trabalho, uma vez que partimos do pressuposto que “nao
h& diferencas assimilaveis, em Portugal, entre PME quanto & incidéncia do IRC, visto que foi criado um
regime simplificado de tributagdo em que a matéria coletavel € obtida aplicando aos proveitos determinados
coeficientes, deixando o apuramento de ser efetuado com base nos elementos contabilisticos habitualmente
usados”. (Martins et al., 2016: 454-455).
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custos de agéncia (TCA), teoria da sinalizacdo TSg)6 ou teoria da assimetria de informacao
(TAI), teoria do risco de liquidez (TRL) e teoria da correspondéncia da maturidade (TCM).
Segue abaixo uma breve descri¢do da relacdo entre as teorias acima mencionadas

e 0s determinantes do ECP.

2.2.1  Teoria dos Custos de Agéncia (TCA)

A Teoria dos Custos de Agéncia (TCA) foi desenvolvida por Jensen e Meckling
(1976) e preconiza que o endividamento seria utilizado para minimizar os custos de
agéncia, uma vez que propicia a reducdo do fluxo de caixa livre.

Os autores Jensen e Meckling (1976) identificaram duas fontes de conflitos
existentes nas relacdes de agéncia’: a) conflitos entre gestores (dirigentes) e accionistas
(proprietarios) que ocorre quando existe separacdo entre a propriedade e gestdo da
empresa, estdo associados a estrutura acionista e provocam problemas de captacdo de
créditos de terceiros (Segunda, 2014); b) “Conflitos de interesse entre credores e gestores,
relacionados a dimensdo da empresa, problema do subinvestimento (oportunidades de
investimento)” (Neto, 2014:33) e ao risk-shifting (Correia, 2012).

Para Jensen e Meckling (1976), esses conflitos de interesses entre gestores,
credores e acionistas predispdem a existéncia de custos de agéncia e estdo divididos em
trés categorias (Prazeres et al., 2015): a) custos de monitoramento - consistem nos gastos
realizados pelos proprietarios, com o intuito de monitorar, restringir e disciplinar as acoes
dos gestores para utilizem os fluxos de caixa de forma responsavel; b) custos de incentivos
(bonding costs) - baseiam-se em gastos com planos de remuneracdo variavel ou de
participacdo nos lucros, que visam o alinhamento dos interesses entre gestores e

proprietarios; c) custos de perdas residuais - sao reducdes aplicadas nos direitos residuais

® Embora, hipoteticamente, a teoria da sinalizacdo tende a ser menos relevante para PME do que para as
grandes empresas, devido a maioria das empresas de menor dimensdo ndo emitir acdes no mercado de
capitais, devido seus proprietarios serem relutantes em abrir o capital da empresa a investidores externos para
evitar a diluicdo de seu controle acionista e ndo costumam adquirir divida publica (Holmes e Kent, 1991).
Nenhuma tentativa de testar nossas hipoteses é para capturar os efeitos das supostas imperfei¢cées do mercado
de capitais das PME e sim verificar a influéncia de alguns determinantes enunciados por esta teoria sobre o
endividamento das PME portuguesas.

7 Jensen e Meckling (1976) apud Neto (2014:32) definiram a “relagdo de agéncia como um contrato através
do qual uma ou mais pessoa (o principal) contrata outra (o agente), delegando a este autoridade para actuar
em seu nome ao desenvolver um determinado servigo ou representa-lo na tomada de certas decisdes”.
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de propriedade dos socios, devido a deficiéncia que ocorre nas relagdes contratuais de
agéncia, no monitoramento e nos planos de incentivos.

Warner (1979) apud (Neto, 2014:34) identificou “quatro fontes de conflito de
interesses que sdo: alteracGes da politica de dividendos, emissdes de divida ndo previstas,
substituicdo de ativos por outros de maior risco e problema do subinvestimento”. Ainda,
segundo Smith e Warner (1979), o conflito de interesses entre credores e acionistas, 0sS
quais sdo potencialmente superiores nas empresas de menor dimensdo, podem ser
reduzidos tanto com a limitagdo do nivel de endividamento, como por meio do
aperfeicoamento dos contratos de financiamento, como a inclusdo de covenants.

No tocante ao custo de agéncia das PME, considera-se como aspecto relevante a
“reducdo dos custos provenientes da relacdo entre proprietarios e gestores, devido a
sobreposicdo entre propriedade e gestdo, o que propicia alinhamento de interesses de
ambos, pois sdo a mesma pessoa” (Martins et al., 2016:445).

Dois importantes custos de agéncia podem subsistir numa PME: entre
socios/gestores e sécios/ndo gestores, por um lado, e entre socios e credores, por
outro. No primeiro caso temos 0s custos de agéncia que surgem associados ao
fato de alguns socios serem ‘“sleeping partneres”; isto ¢, s6cios que ndo tém
intervencdo ativa nem acompanham as decisdes de gestdo. Os sdcios gerentes, e
que tem apresentado sucessivos prejuizos operacionais em virtude da
desadequacdo de um produto as necessidades dos clientes. No segundo caso, 0s
custos de agéncia entre sécios e credores podem resultar do fato de os socios
utilizarem fundos obtidos a crédito (como por exemplo de empréstimos
bancérios) para financiar atividades irrelevantes ou até prejudiciais para saide
financeira das empresas (Martins et al., 2016:446).

No ambito da TCA, o recurso ao ECP pode minimizar potenciais conflitos de
interesses entre 0s accionistas e os dirigentes da empresa em VAarios aspectos, como por
exemplo, no que respeita a liquidacdo da empresa (Harris e Haviv, 1988) e 0s no que
respeita a utilizacdo indevida de fundos excedentes pelos gestores (Stulz, 1990; Jensen,
1986). Assim, Nakamura et al. (2011) concluem que guanto maior 0s custos de agéncia,
menor a maturidade das dividas.

Os gestores coordenam toda a actividade corporativa, sendo que os resultados do
exercicio da empresa sdo repartidos com o0s accionistas. No entanto, em certas
circunstancias, os gestores priorizam seus interesses particulares, aproveitando ao maximo

as regalias, pecunidrias ou ndo, inerentes a sua posicdo, em detrimento do interesse dos
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acionistas que € a maximizacao do valor da empresa (Rebelo, 2003). Logo, empresas onde
0s interesses dos gestores se sobrepGem aos dos acionistas apresentam maior conflito de
interesses, maior custo de agéncia, maior assimetria de informacgdo e consequentemente
mais ELP (Nakamura et al., 2011). Além disso, Myers (1977) argumenta que o ECP pode
contribuir para reduzir os conflitos de agéncia, no entanto, o excesso na utilizagdo de DCP
implica numa maior exposi¢cdo ao risco de liquidez. Assim, segundo Correia (2012) as
empresas deveriam utilizar ECP caso tenham flexibilidade financeira suficiente para
ajustarem seu nivel de endividamento no futuro.

Para Stulz (1990) e Jensen (1986) sob a perspectiva da TCA, o endividamento
apresenta duas vantagens, sendo a primeira servir como um embargo para investir em
empreendimento de projectos suboptimos, enquanto que a segunda vantagem consiste na
reducdo dos conflitos de interesse entre gestores e accionistas, uma vez que diminui a
liguidez excedentéaria da empresa, promovendo um estimulo a eficiéncia.

Na presenca de problemas de agéncia entre gestores e acionistas (quando 0s
respectivos interesses ndo se encontram alinhados (Datta et al., 2005), ou na presenca de
uma elevada disperséo de capital das empresas (Guney e Ozkan, 2005), quando o0s gestores
possuem uma maior discricionariedade nas suas atuacOes, tencionam uma reduzida
monitorizacao, preferindo o ELP que é menos sujeito a monitorizacdo externa. Tal escolha
Ihes permite aumentar a liquidez, reduzir a probabilidade de faléncia e ainda utilizar o

eventual excesso de liquidez em beneficio proprio (Correia, 2012).

2.2.2  Teoria da Assimetria da Informacao (TAIl) ou Teoria da Sinalizacdo (TSg)

De acordo com Rebelo (2003), a teoria da assimetria de informacgdo (TAI)
consiste na informacéo privilegiada sobre o desempenho futuro da empresa, dado pelo fato
de os agentes internos (gestores) deterem mais informagdes privadas, tais como o valor dos
activos da empresa e suas oportunidades de investimento, do que os investidores
(accionistas, credores e mercado em geral). A autora refere que como nem todos o0s
intervenientes na empresa dispdem da mesma informacdo, os investidores analisam
cuidadosamente os actos praticados pelos dirigentes, sendo estes percebidos como sinais

para que o mercado conheca a empresa, por isso TAI® também é designada de teoria da

& De acordo com Rebelo (2003) a teoria da assimetria da informagao também pode ser designada de teoria da
sinalizagdo, contudo, por uma questdo de organizacdo dos determinantes deste estudo, optamos pela
designacdo da teoria da sinalizacao.
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sinalizacdo (TSy) (Rebelo, 2003). Esses sinais podem ser apresentados de diversos modos
como a distribuicdo de dividendos, antncio de emissdo de ac¢des ou obrigacdes ordinarias
ou convertiveis, aquisicdo de ac¢Bes ou de quotas proprias, anuncio de investimentos a
realizar e da estrutura de capital (Rebelo, 2003).

A TS, foi proposta inicialmente por Ross (1977) e preconiza que a qualidade de
uma empresa pode ser sinalizada ao mercado através da escolha da sua estrutura financeira.
Esta teoria sugere que o valor dos titulos emitidos pelas empresas sujeita-se a interpretacdo
dos investidores sobre as decisGes financeiras das empresas, sendo estas vistas como
indicios sobre seus futuros fluxos de rendimento. Para 0s autores como Gama et al. (2000),
Novo (2009) e Semedo (2015), os sinais financeiros mais usualmente interpretados no
mercado sdo a sinalizagdo pelo nivel de endividamento e pela politica de dividendos.

Posteriormente, Flannery (1986) desenvolveu um modelo de sinalizacdo pelo
nivel de endividamento, no qual, num contexto de assimetria de informacao®, a escolha da
maturidade da divida pode sinalizar a qualidade da empresa. O referido modelo apresenta
dois critérios de classificacdo, conforme a existéncia ou ndo de custos de emissédo de
divida: separating equilibrium e pooling equilibrium (Segunda, 2014). No Modelo
Separating Equilibrium de Sinalizacdo de Flannery (1986) na presenca de custos de
emissdo de divida, as empresas de boa qualidade sdo diferenciadas das empresas de ma
qualidade por meio da decisdo da maturidade da divida. Assim, empresas de alta qualidade
emitem mais DCP que aquelas de baixa qualidade, ou seja, a escolha da maturidade da
divida corporativa revela o seu tipo (bom ou mau) (Segunda, 2014). Numa extensdo desse
modelo Kale e Noe (1990) demonstraram que “mesmo diante de custos de agéncia pouco
significativos, € possivel que as boas empresas se distingam das mas” (Neto, 2014:39), por
meio de um equilibrio separado (separating equilibrium) (Correia, 2012).

Ja no Modelo Pooling Equilibrium ou Adverse Selection de Sinalizacdo de
Flannery (1986), perante a auséncia de custos de emissdo e existindo assimetria de
informacao, tanto as empresas de boa como as de ma qualidade podem emitir divida com a
mesma maturidade. Contudo, como a informacédo privada ndo é revelada, o mercado tende

a subavaliar as empresas de boa qualidade e sobreavaliar as de ma qualidade. Assim, a

® Conforme Segunda (2014), a assimetria de informagéo é inerente as situag8es onde as informagdes sobre a
situacdo da empresa sdo desigualmente difundidas entre os seus administradores e investidores, ou seja,
quando os gestores (insiders) estdo mais bem informados do que os outsiders (investidores, credores,
acionistas, governo, mercado em geral).
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escolha da maturidade da divida serve para minimizar os custos de financiamento,
(Segunda, 2014).

De acordo com Semedo (2015) o problema da sinalizacéo consiste no fato de que,
na presenca da assimetria da informacdo, o mercado ndo consegue distinguir a qualidade
de uma empresa, sendo que tal problema esta vinculado a priori com o risco moral (moral
hazard) e a posteriori com a seleccdo adversa (adverse selection). Considerando que o0s
dirigentes podem tomar decisdes, conforme os seus interesses, que afectam o valor da
empresa e assim podem ser emitidos sinais verdadeiros ou falsos (risco moral) ao mercado,
os investidores ndo possuem aptidao para diferenciar os sinais verdadeiros dos falsos.

Segundo Jensen e Meckling (1976), a assimetria de informacdes pode ser
decorrente tanto do risco moral quanto da selecdo adversa. O risco moral é resultante da
limitada capacidade de observacdo dos agentes externos sobre as agdes dos gestores e do
restrito conhecimento sobre a capacidade das empresas de produzir beneficios econdmicos
futuros, por isso tais agentes exigem maior retorno para financiar essas empresas.
Enguanto que a selecdo adversa ocorre mesmo quando 0s agentes sdo capazes de monitorar
as acOes dos gestores, mas ndo possuem certeza para determinar se tais agoes representam
a realidade financeira da empresa.

Os problemas de risco moral e de selecdo adversa sdo minimizados quando ha
menor assimetria de informacfes. Assim, 0s gestores externos conseguem fazer uma
avaliacdo econémica melhor sobre a capacidade de geracdo de valor das organizacGes,
contribuindo para reduzir o custo da emissdo da divida (Prazeres et al., 2015).

Segundo Costa et al. (2014) os problemas de assimetria informacéo e risco moral
sdo mais intensos em PME, devido a falta de divulgacdo financeira e a sua natureza
gerenciada pelo proprietario, fazendo com que os credores ndo estejam dispostos a
emprestar a longo prazo, isso torno os custos da divida maiores que para as grandes
empresas. Assim, as PME tendem a emitir DCP, consequentemente, as pequenas empresas
maior nivel de ECP que as grandes empresas.

Na presenca de assimetria de informacdo, os investidores (outsiders) estimam
uma maior probabilidade de risco de crédito do que os gestores (insiders) das empresas de
boa qualidade; em contrapartida, estes considerardo sempre que aqueles exigem um prémio
de risco excessivo, ainda mais evidente na DLP (Segunda, 2014). Logo, conforme a autora,

as boas empresas preferem o ECP, e inversamente, as mas empresas privilegiam o ELP.
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De acordo Semedo (2015) uma das sinaliza¢des enviada para 0 mercado é feita
através da emissdo de divida, sendo interpretada pelos investidores como um bom
desempenho financeiro das empresas que lhes permitira gerar fluxos suficientes para pagar
0s juros e amortizar a divida. Por um lado, apesar de o ECP ter custo mais baixo, € mais
arriscado, pois requer um refinanciamento a taxa de juros mais volateis, devido as
condi¢des incertas no futuro. Ja por outro lado, o ELP protela essa incerteza quanto a taxa
de juros de refinanciamento (Fosberg, 2012).

No que diz respeito as informacdes disponibilizadas pela PME de capital fechado,
sdo notdrias as enormes diferencas em relacdo as exigéncias legais que uma sociedade
cotada na bolsa deve cumprir quanto a divulgacdo da mesma informacdo, sobretudo as de
caracter financeiro (representacdo de contas trimestrais, semestrais e anuais, auditoria
interna e externa, comunicacdo ao mercado de fatos relevantes que os investidores devam
conhecer) (Martin et al., 2016).

Para além disso, de acordo com Martins et al. (2016:452) existe uma percepcao
generalizada do mercado e acentuada desconfianga quanto a “menor qualidade da
informacdo das PME”, maior resisténcia a sua disponibilizacdo a entidades externas e a
convicgao, por parte destas, de que “os socios ou gerentes (insiders) conhecem melhor as
empresas do que as entidades externas (outsiders)”. Tal conjectura, segundo o autor,
propicia consequéncias expressivas na relacdo estabelecida entre PME e mercado, dentre
as quais salientamos: a) afecta a credibilidade da PME, fazendo com que sua a reputacéo™®
seja mais dependente da relacdo estabelecida com clientes, bancos ou fornecedores, que da
informacao disponibilizada ao mercado; b) dificuldade de obtencdo de financiamento
externo, evidenciando que sua boa relacdo com a banca assente-se no cumprimento

compulsério das obrigacdes decorrentes dos empréstimos contraidos.

2.2.3  Teoria do Risco de Liquidez (TRL)
De acordo com Diamond (1991:710) “o risco de liquidez de uma empresa decorre
de uma divida com prazo de vencimento inferior a maturidade de seus ativos”. Correia

(2012) acrescenta que uma empresa incorre em risco de liquidez quando “o vencimento da

10 «“A natureza desta reputagdo assenta-se num “conjunto de sinais observaveis pelas entidades externas, tais
como: prazos de pagamento a fornecedores rigorosamente cumpridos, retencdo de trabalhadores qualificados
e existéncia de um bom ambiente de trabalho” (Martins et al. 2016:453).
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divida é superior aos cash-flows gerados nesse periodo pelos seus ativos” (Neto, 2014:36),
mesmo que 0s ativos possuam prazo superiores Antoniou et al.(2006).

Brealey et al.(1977) indicam que, no enquadramento tedrico da informacéo
assimétrica, o endividamento das empresas s6 ocorre, quando estas prevéem que 0S
resultados antes de juros e impostos séo suficientes para suportar 0s encargos financeiros.
Visdo contraria tem Myers (1977), que no ambito da TCA sustenta que as empresas com
maior nivel de risco tendem a endividar-se mais do que empresas consideradas mais
seguras.

Myers et al. (1998) argumentam que empresas com elevada quantidade de ativos
liquidos devem facilmente obter financiamento externo, uma vez que apresentam um fluxo
de caixa altamente liquido para pagar suas dividas.

De acordo com Diamond (1991), empresas com baixo nivel de risco de liquidez
tendem a apresentar baixo nivel de alavancagem e menos ECP. Assim, segundo Nakamura
et al. (2011), a medida que o risco de liquidez aumenta, a alavancagem e a maturidade da
divida também aumentam.

Ainda segundo Diamond (1991), a escolha da maturidade da divida é dada pela
permuta entre o interesse na emissdo de DCP e o risco de liquidez'* (de crédito) inerente a
esse tipo de endividamento. Correia (2012) acrescenta que o risco de liquidez ocorre
quando as empresas perdem o controle das rendas'® e apresentam um nivel de DCP
superior aos cash flows gerados pelos ativos (até o vencimento da divida, ainda que o0s
cash-flows sejam superiores no longo prazo).

Yi (2005) defende que o risco de liquidez de crédito é outra forma de sinalizacéo
ao mercado, Para Nakamura et al. (2011) apenas empresas com médio risco de liquidez
estdo mais inclinadas a emitir DLP. Conforme Segunda (2014) empresas que possuem
baixo risco de liquidez apresentam maior nivel de ECP.

De acordo com Martins et al. (2016:453), no que tange o risco de liquidez das
PME, “sob a perspectiva dos custos de faléncia, 0 mesmo tem consequéncias mais austeras
que para as grandes empresas, pois contribuem para o elevado indice de faléncia daquelas”.

Para os autores, dentre os fatores que contribuem para o risco de liquidez das PME

1 Segundo Diamond (1991), o risco de liquidez corresponde ao fato de que os credores ndo aceitam
refinanciar a divida, preferindo propor a liquidacdo da empresa

12 para Heyman et al. (2003), o controlo das rendas é a diferenca entre os lucros de um projeto e os
pagamentos ao credor.
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encontram-se os “limitados conhecimento de técnicas de gestdo e recursos financeiros”,
além das “politicas de financiamento adotadas que proporcionam aos proprietarios ou
gestores de PME uma elevada propensdo para atividades de risco”, pois, muitas vezes, ndo
seguem as regras béasicas de adequagdo entre a liquidez dos ativos a financiar e a
exigibilidade dos recursos que 0s suportam.

2.2.4  Teoria da Correspondéncia da Maturidade (TCM)

A Teoria da Correspondéncia da Maturidade principiou-se com Morris (1976) e
tem como premissa que as empresas devem refinanciar seu ativo de curto prazo™® com seu
passivo de curto prazo™, enquanto que o ativo de longo prazo®® deve ser financiado pelo
passivo de longo prazo™® (Guin, 2011).

Nas finangas empresariais é difundida a regra de equilibrio financeiro, na qual a
maturidade dos ativos deve corresponder a maturidade da divida (Morris, 1976) para evitar
os risco de liquidez proveniente da utilizacdo da divida, ou seja, a DCP deve ser paga com
ativos correntes, e a DLP deve ser paga com ativos néo correntes (Correia, 2012).

Segundo Fosberg (2012) a correspondéncia da maturidade dos recursos implica
que o financiamento da DCP da empresa depende de sua quantidade de ativos de curto
prazo e outras fontes de financiamento de curto prazo. O autor ainda acrescenta que 0
principio da correspondéncia pode explicar a quantidade de financiamento da DCP e outros
passivos correntes que uma empresa tem em seu balanco (Fosberg, 2012).

A correspondéncia entre maturidade dos ativos e passivos garante a empresa uma
autonomia quanto ao refinanciamento frequente, diminuindo a necessidade de usar

demasiadamente fundos externos (Segunda, 2014), uma vez que suas obrigacdes sao

13 Neste contexto, 0 activo de curto prazo corresponde ao ativo corrente da empresa (incluindo dinheiro,
estoques ou inventarios, contas a receber, pagamento antecipado), sendo que o mesmo pode ser de longo
prazo se ndo for completamente usado ou liquidado durante o ano de exercicio (Guin, 2011).
Complementarmente, o SNC define como ativo corrente um ativo que: « “(...) ¢) espera-se que seja
realizado num periodo até doze meses apés a data do balango; d) é caixa ou equivalente de caixa, a menos
que Ihe seja limitada a troca ou uso para liquidar um passivo durante pelo menos doze meses apés a data do
balango. (...) Todos os outros ativos devem ser classificados como nado correntes.» (Portugal, 2014:206).

! Do outro lado do balango, o passivo de curto prazo corresponde ao passivo corrente (que compreende
divida de curto prazo, acréscimos, contas a pagar e etc.), sendo que o mesmo pode ser uma fonte de
financiamento de longo prazo, se ndo for totalmente liquidado durante um ano. (Guin, 2011).

> Nesse contexto, o ativo de longo prazo corresponde ao ativo n&o corrente ou ativo fixo tangivel
(instalacdes, equipamentos, maquinas, terrenos e edificios) (Guin, 2011).

16 Nesse contexto, 0 passivo de longo prazo corresponde ao passivo ndo corrente (empréstimo de longo prazo
ou divida com prazo superior a um ano, debéntures, capital prdprio e etc). (Guin, 2011).

16



Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

satisfeitas a partir dos fluxos de caixa gerados internamente, minorando, dessa forma, 0s
problemas de agéncia entre os interesses dos detentores de capital proprio e prestadores de
divida (Myers, 1977).

Segundo Kwenda e Holden (2014), mesmo que o aumento do ativo corrente seja
financiado por fontes internas, ou seja, através de recursos gerados pelo negécio da
empresa, estas podem ser insuficientes, o que leva & necessidade de fundos adicionais de
curto prazo para sustentar tal crescimento.

Myers (1977) argumenta que a sincronizagdo (matching) da maturidade dos ativos
com 0s passivos das empresas (neste caso, obrigacdes de pagamento das dividas) permite
reduzir o risco de faléncia e o problema do subinvestimento, além de controlar os custos de
agéncia derivados do conflito entre acionistas e credores.

Stohs e Mauer (1996) apontam que a inexisténcia de tal sincronismo pode originar
duas situacdes: a) a empresa pode ndo ter fluxo de caixa suficiente para pagamento das
suas dividas no vencimento, quando a maturidade destas € menor que a dos seus ativos; b)
o fluxo de caixa da empresa pode cessar enquanto ainda houver dividas remanescentes,
devido estas apresentarem um vencimento maior que a maturidade dos ativos.

Estudos elaborados por Guedes e Opler (1996), Stohs e Mauer (1996), Ozkan
(2000 e 2002), Antoniou et al. (2006) obtiveram evidéncias empiricas sobre o principio da
sincronizacao das maturidades de ativos e passivos.

Myers (1998) enfatizam que empresas altamente liquidas (que apresentam uma
elevada proporcdo de ativos correntes) usufruem de um amplo fluxo de caixa para pagar
suas dividas, evidentemente, devem obter financiamento externo mais facilmente. No
entanto, 0s autores também mencionam a importancia dos ativos iliquidos utilizados no
negocio principal da empresa.

Para Antoniou et al. (2006), a maturidade da divida das empresas deve
corresponder a depreciacdo dos ativos, ou seja 0 pagamento das dividas seja programado
conforme a maturidade de seus ativos.

Graham e Harvey (2001), concluiram, por meio de um inquérito que a
correspondéncia entre a maturidade da divida e a maturidade dos ativos é o principal

determinante da escolha entre 0 ECP e o ELP das empresas americanas.
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2.3 Determinantes do Endividamento a Curto Prazo (ECP) e Hipoteses da
Investigacéo

Tendo por base a revisao tedrica nas sec¢des anteriores deste capitulo e atendendo

ao objetivo que se pretende atingir na presente investigagdo, procedemos nesta seccao a

exposicao de alguns, dentre os principais determinantes da maturidade da divida sugeridos

pela literatura e, em seguida, discutimos a influéncia que os mesmos podem exercer sobre

o ECP das PME portuguesas, por meio da formulacdo das hipOteses a se testar, com a

respectiva fundamentacdo tedrica.

2.3.1 Enquadramento do Problema

Apesar de estudiosos pesquisarem como a maturidade da divida de uma empresa
(ou seja, a escolha entre 0 ECP e ELP) é determinada e quais fatores exercem influéncia
sob tal decis@o, a maioria dos estudos empiricos baseia-se em empresas de maior dimenséo
e vertem-se para os determinantes da DLP (Neto, 2014). Em relacdo a literatura voltada
especificamente ao ECP das PME e ao papel peculiar de seus fatores determinantes, 0s
estudos sdo ainda mais escassos.

Serrasqueiro et al. (2016) argumenta que o financiamento da divida é semelhante
para ambos 0s vencimentos em varios aspectos e consequentemente, alguns dos fatores que
influenciam o ELP também podem influenciar o ECP. Além disso, segundo Marques e
Monteiro (2004) algumas categorias dos determinantes da maturidade da divida néo
expressam distin¢do entre pequenas e grandes empresas.

Mediante a tal conjectura e a falta de consenso, entendemos ser importante
investigar se 0os mesmos determinantes que influenciam a maturidade da divida (tanto a
longo prazo, quanto a curto prazo) das empresas em outros paises sdo semelhantes aos que
exercem influéncia sobre o ECP das PME portuguesas. Dessa forma, para além de
continuar os estudos anteriores na compreensdo dos determinantes do ECP, este estudo
procura preencher uma das lacunas entre teoria e evidéncias empiricas inclinando-se a
analisar empiricamente a influéncia dos determinantes mais recorrentes enunciados por
quatro teorias da maturidade da divida, sobre o ECP das PME portuguesas, além de
observar os efeitos da localizacdo geogréafica e o ramo de atividade.

A escassez de pesquisas sobre o ECP e seus principais determinantes, revelou-se

como uma forte motivacdo para desenvolvermos este estudo, além disso, consideramos a
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importancia das PME na economia nacional como sendo relevante aplicar esta tematica no
contexto das PME portuguesas.

O contributo deste estudo configura-se em dois aspectos, sendo estes de carater
tedrico e empirico:

Teoricamente, destacamos: a) complementamos investigacbes anteriores e
preenchemos uma das lacunas entre teoria e evidéncia empirica, visto que ha um nimero
limitado de estudos sobre determinantes do ECP voltados para empresas de menor
dimensdo; b) estruturamos nossa pesquisa de acordo com as predisposicdes de quatro
teorias da maturidade da divida que estdo mais relacionadas a DCP.

Empiricamente, podemos distinguir: a) apresentamos evidéncias empiricas sobre
determinantes do ECP mais recorrentes da literatura e levamos em consideragdo dois
fatores que raramente foram testados neste grupo de empresas que sdo localizagdo
geogréfica e ramo de atividade; b) caracterizacdo pormenorizada das variaveis, com
destaque para o enfoque dado a mensuracdo da variavel dependente (ECP) de nosso
modelo econométrico, justificado pela dificuldade’’ que tivemos em encontrar informacdes
detalhadas a cerca de sua mensuracdo (tais como rubricas a serem utilizadas); c) A
abrangéncia de nosso conjunto de dados, consideravelmente representativo, fornece
informacGes financeiras sobre uma grande variedade de PME nacionais de diversos ramos
de atividade e abarca todas as regifes portuguesas, oferecendo a oportunidade de analisar

os determinantes de uma forma ampla e abrangente.

2.3.2  Categorias dos Determinantes do Endividamento a Curto Prazo

Apos a triagem de quatro importantes teorias sobre a maturidade da divida,
selecionamos™®, dentre os principais fatores mais recorrentes sugeridos pela literatura
pesquisada, nove determinantes para analisar a influéncia exercida sobre o ECP das PME
portuguesas. Tais determinantes estdo agrupados, como a seguir se explica, em cinco

categorias:

17" Os estudos detinham-se em citar somente o racio da divida, mas se obstinavam de detalhar as rubricas
utilizadas para os tipos de divida no célculo e nas formulas.

18 Cabe ressaltar que a referida selecio dos determinantes, assim como a selecdo das variaveis e elaboragio
das hipoteses a testar, foram fundamentadas na combinacéo dos preceitos das teorias da maturidade da divida
empresarial com 0 empirismo sob a temética que tem sido realizado em diferentes paises ao longo das
Gltimas décadas.
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o Determinantes de problemas de agéncia (representadas por crescimento,
dimenséo, aludidos pela TCA),

o Determinantes de efeitos de sinalizacdo (representados por alavancagem e
idade; apontados pela TSy ou TAl);

o Determinantes indicadores de liquidez (determinantes enunciados pela TRL,
tais como, rentabilidade e liquidez);

o Determinantes de correspondéncia (representada pela maturidade do ativo,
indicado pela TCM);

o Determinantes em potencial (representados pelo ramo de atividade e
localizacdo geografica).

A partir da literatura revista neste estudo, abaixo segue uma discussdo resumida

sobre esses determinantes e desenvolvimento de suas hipoteses correspondentes.

2.3.2.1 Categoria — Determinantes da TCA

De acordo Segunda (2014), uma das principais previsdes da literatura sobre a
maturidade da divida € que o custo de agéncia € o factor mais influente na escolha do tipo
de endividamento, preconizando que quanto maior 0s custos de agéncia, menor a
maturidade da divida.

Conforme Rebelo (2003) a investigacdo empirica sobre as hipdteses sugeridas
pela TCA demonstram irrelevante anuéncia a realidade, evidenciando, geralmente, relacdes
inversas as propostas.

Conforme Myers (1977) e Barnea et al. (1980), o problema de agéncia pode ser
mitigado por meio da emissdo de DCP. Com base nesta afirmacédo, selecionamos, dentre
aqueles enunciados pela TCA, dois determinantes, nomeadamente: crescimento e

dimensdo, que serdo explanados a seguir.

2.3.2.1.1Crescimento

O crescimento da empresa por meio do volume de vendas é um dos principais
fatores da demanda por financiamento de curto prazo, visto que as fontes internas podem
ndo ser suficientes para atender as novas exigéncias de ativos correntes (Kwenda e Holden,
2014). Os autores acrescentam que o nivel de ativos correntes aumenta com o crescimento

do volume de vendas a fim de aumentar a producdo, logo, empresas com alto niveis de
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crescimento de vendas tendem a usar mais endividamento. Para Scherr e Hulburt (2001),
empresas que apresentaram um significativo padrdo de crescimento no passado tendem a
continuar crescendo.

N&o € unanime a opindo dos autores sobre a relacdo existente entre 0 ECP e o
crescimento. Por exemplo, Myers (1977) pondera a possibilidade de existir uma relagdo
negativa entre o crescimento e o ECP, desde que a empresa possua elevados niveis de
cash-flow. Ja de acordo com Rebelo (2003), o crescimento positivo das vendas proporciona
um aumento no nivel de ECP. Em contraste, o estudo de Kwenda e Holden (2014) ndo
encontrou qualquer evidéncia de que o crescimento negativo das vendas exerca influéncia
sobre o ECP, exercendo, provavelmente, somente alguma influéncia significativa sobre o
rating (de crédito) de uma empresa.

Logo, pode-se esperar que 0 crescimento apresente uma influéncia positiva com o

ECP das PME portuguesas. Pelo exposto, identificamos a primeira hipdtese empirica:

Hipdtese 1 (Hi): “o crescimento estd positivamente relacionado com o

endividamento a curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .

2.3.2.1.2Dimenséo

A menor dimensdo das empresas potenciam 0s problemas de agéncia entre
gestores e credores (Correia, 2012). Além disso, as PME apresentam maiores assimetrias
de informacéo, maior oportunidade de crescimento e maiores dificuldades de acesso a DLP
(Antoniou et al., 2006).

Nakamura et al. (2011) indicam que a dimensdo da empresa e seu nivel de risco
podem ser considerados como fatores de retencdo do problema de agéncia. Assim,
empresas de menor dimensdo enfrentam mais problemas de agéncia entre acionistas e
credores que as de maior dimensdo, o que contribui para maiores custos relacionados com
a divida, como por exemplo, maiores juros entre acionistas e obrigacionistas (Smith e
Warner, 1979). Todavia, tais incentivos caros podem ser reduzidos, até certo ponto, pelo
uso do ECP (Barnea et al., 1980).

Titman e Wessels (1988) apud Ferreira (2015:39) sugerem que a dimensdo da
empresa influencia diretamente e positivamente o endividamento de duas maneiras: a)

“grandes empresas usam uma estratégia de diversificacdo das areas de negocio, o que
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permite obterem fluxos financeiros com menor volatilidade”, alem de contribuir para a
diminuicdo do risco de faléncia; b) “os custos fixos de faléncia representam uma pequena
proporcdo do valor global das grandes empresas”, o que contribui para diminuir o custo
total do endividamento.

Scott (1976) defende que a maturidade do endividamento esta diretamente
relacionado a dimensdo da empresa, no qual empresas de maior dimensdo apresentam
valores de activos mais elevados que poderdo ser utilizados como garantia de crédito. J&
Warner e Gruber (1977) defendem que em empresas de menor dimens&o, 0s custos de
faléncia tendem a ser mais expressivos que em empresas de maior dimenséo.

Para Smith e Warner (1979), os conflitos de interesse entre os credores e 0sS
acionistas, em funcdo da assungdo de riscos e diluicdo de direitos, sdo potencialmente
superiores em empresas de menor dimenséao, sendo que uma forma de reduzir tais conflitos
é por meio de ECP (Nakamura et al., 2011).

Titman e Wessels (1988) fornecem evidéncias de que as PME tendem a usar mais
ECP que as empresas de maior dimensdo. Segundo Diamond (1991) o maior nivel de ECP
das PME também é motivado pelas elevadas taxas de faléncia observadas em empresas de
menor dimensdo. Para Correia (2012), as caracteristicas especificas das empresas de menor
dimensdo também favorecem a emissdo do ECP. Segundo Barcley e Smith (1995),
empresas de menor dimensdo e com mais oportunidades de crescimento apresentam pouco
ECP.

Apesar de a teoria predizer uma relacdo positiva entre a maturidade da divida e a
dimensdo da empresa (Correia, 2012), os resultados dos testes empiricos dos estudos
pesquisados ndo sdo consistentes quanto a relacdo do ECP com a dimensdo das empresas.
Por um lado, alguns estudos empiricos, como de Barcley e Smith, (1995), Stohs e Mauer
(1996), Ozkan (2000), Rochman e Laureano (2009) e Fan et al. (2012) confirmam a
existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensao e a maturidade da divida; Antoniou et
al. (2006) também corroboram com esse resultado para o Reino Unido, mas, nao
encontram significancia estatistica no caso da Alemanha e da Franca. Por outro lado, os
trabalhos de Guedes e Opler (1996), Scherr e Hulburt (2001), Garcia-Tueruel e Martinez-
Solano (2003), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010), demonstram uma relacdo negativa
entre maturidade da divida e dimensdo da empresa.

Assim, conforme o exposto acima, podemos entender que quanto menor a

dimensdo da empresa, menor a maturidade de suas dividas, o que implica que empresas de
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menor dimensao e que apresentam problemas de agéncia tendem a usar mais o ECP. Neste

contexto, surge a segunda hipétese empirica:

Hipdtese 2 (H): “a dimensdo esté positivamente relacionada com o endividamento a

curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .

2.3.2.2 Categoria — Determinantes da TSg

Segundo Marques e Morgado (2004), a opcdo pelo ECP também depende de
outros fatores que diferem daqueles propostos pela TCA, como visto acima. Dessa forma, a
TS, defende que, num contexto de assimetria de informagéo entre os diversos agentes
econémicos, o endividamento da empresa é percebido pelo mercado como uma forma
credivel desta sinalizar sua situagdo estavel e seu futuro promissor.

Diversos autores utilizam fatores que dizem respeito as imperfeicdes do mercado
e ao desempenho da empresa para caracterizar a TSy e que podem ser classificados na
categoria “efeitos de sinalizacdo”, que neste estudo ¢ constituida pelos determinantes:
assimetria da informacdo (dado pela idade) e alavancagem

A partir da literatura revista neste estudo, abaixo esta uma discussdo resumida

sobre esses determinantes e desenvolvimento de suas hipdteses correspondentes.

2.3.2.2.1Assimetria de informacao

Segundo Garcia-Teruel, e Martinez-Solano (2010) a assimetria da informacéo de
uma empresa é um fator limitador da capacidade de acesso a financiamentos externos e
pode ser medida pela idade. Para os autores as empresas mais antigas seriam mais dignas
de crédito, porque o tempo de atuacdo no mercado diminui a assimetria de informacéo.

Almeida (2008) argumenta que 0s gestores das empresas necessitam de tempo
para perceberem as melhores opcbes de investimento que favorecam o crescimento
empresarial e 0s custos de oportunidade e riscos associados a negocios alternativos. O
autor acrescenta que tais decisdes implicam em maior credibilidade percebida pelos
fornecedores de recursos externos, fazendo com que as empresas mais velhas acedam ao
financiamento de créditos comerciais e mercados financeiros com mais facilidade e em

condigGes menos rigorosas que empresas mais jovens.
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Ang (1991) conclui que um ciclo de vida empresarial mais longo (maior idade)
resulta numa maior reputacao junto dos credores, pois diminui a assimetria de informacéo,
permitindo estabelecer relacbes de confianga com estes (Diamond, 1991) o que € favoravel
ao aumento do recurso de ELP, revelando-se desfavoréavel ao recurso ao ECP.

Farifias e Moreno (1997), sugerem uma relagdo negativa entre endividamento e
idade, uma vez que empresas mais jovens apresentam taxas de crescimento mais elevadas
na fase inicial do seu ciclo de vida e por isso tendem a recorrer mais a capital alheio para
seu financiamento, tanto para alcancar sua sobrevivéncia, quanto para manterem-se no
mercado. Contrariamente, as empresas de maior idade apresentam menor necessidade de
recorrer a capital alheio, devido as suas taxas de crescimento serem mais baixas e de ja
conseguirem reter lucros para seu autofinanciamento (Almeida, 2014).

Quanto menor a idade da empresa, maior a assimetria de informagdes e menor a
maturidade da divida, em outras palavras, maior assimetria de informacdo e
consequentemente a menor idade, implica em maior emissdo de ECP (Nakamura et al.,
2011). Assim, a influéncia da idade sobre o ECP das PME portuguesas, sob a luz da TS,

pode ser testada pela terceira hipotese deste estudo:

Hipotese 3 (Hs3): “a assimetria da informacdo (idade) estd negativamente

relacionada com o endividamento a curto prazo das PME portuguesas, ceteris

paribus .

2.3.2.2.2Alavancagem ou Nivel de Endividamento

Segundo Morris (1992), empresas altamente alavancadas tendem a utilizar o ELP,
devido este protelar a exposicdo ao risco de faléncia.

Os autores Leland e Toft, (1996) afirmam que a maturidade da divida e a
alavancagem estdo positivamente correlacionados, assim a alavancagem € menor em
empresas que sdo financiadas por ECP e vice versa. Complementarmente, Stohs e Mauer
(1996) indicam que uma grande propor¢do de ELP produz um elevado nivel de
alavancagem, enquanto que empresas que possuem baixo nivel de alavancagem
apresentam maior nivel de ECP (Segunda, 2014).

Em oposicdo, Dennis e Mihov (2003) concluem que a alavancagem esta
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inversamente relacionada com a maturidade da divida, uma vez que a emissdo do ECP
pode reduzir os custos de agéncia, limitar o nivel de endividamento (alavancagem) e
atenuar os problemas de subinvestimento.

Empresas com baixo nivel de alavancagem e que possuem baixo risco de liquidez
preferem o ECP, pois este permite obter melhores condic¢des de refinanciamento no futuro
e reduzem os riscos de liquidez (Nakamura et al., 2011). Ja as empresas mais alavancadas
preferem o ELP, buscando evitar eventuais dificuldades no refinanciamento e risco de
liquidez no futuro (Correia, 2012).

Assim, tendo como base a revisdo da literatura, apresentamos a quarta hipotese do
estudo:

Hipdtese 4 (H,): “a alavancagem esta negativamente relacionada com o
endividamento a curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .

2.3.2.3 Categoria — Determinantes da TRL

De acordo com Segunda (2014), existente evidéncia empirica de que a escolha do
ECP das PME é pouco influenciada pelos determinantes elucidados pela TCA, referidos
anteriormente. Em vez disso, os principais fatores explicativos estariam relacionados a
probabilidade de faléncia, oriundos do TRL (Scherr e Hulburt, 2001) e a TCM (Heyman et
al., 2003).

Para analisar alguns dos determinantes sugeridos pela TRL e verificar o poder
explicativo da mesma no que diz respeito a influéncia que estes exercem sobre o ECP das
PME portuguesas, serdo utilizados dois determinantes, designadamente, liquidez, e
rendibilidade, que, em nosso estudo, estdo classificados na categoria "fatores indicadores
de liquidez", os quais, conforme Neto (2014), tém por finalidade analisar a capacidade de
uma empresa em cumprir com suas obrigacdes de natureza financeira de curto prazo.
Sendo que as hipdteses sobre a relacdo entre o ECP e esses dois determinantes sdo

discutidas sequencialmente abaixo.

25



Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

2.3.2.3.1Rentabilidade

De acordo com Azevedo (2013:30), o determinante “rentabilidade tem sido
sugerido por todas as teorias financeiras da estrutura de capital e grande parte das teorias
da maturidade da divida”, embora exista alguma divergéncia quanto ao tipo de relacdo com
o0 nivel de endividamento.

Scott (1976) defende que, a luz da TCA, a rentabilidade apresenta uma relacdo
directa entre o ECP, uma vez que configura-se como uma seguranga no pagamento da
divida.

Segundo Leland e Pyle (1977) e Ross (1977) empresas que apresentam sinal de
rendibilidade futura tendem a recorrer ao ECP, visto que dada a aversdo dos gestores ao
risco, estes so recorrerdo ao ELP para financiar projectos de qualidade e rentaveis.

Vieira e Novo (2010) identificam duas correntes teoricas que estabelecem
relacdes distintas entre a rendibilidade e o endividamento: a) a luz da TSy € observado uma
relacdo positiva, dada pelo impacto do endividamento nos resultados futuros; b) ja para a
teoria Pecking Order é demonstrada uma relacdo negativa, uma vez que as empresas mais
rentaveis preferem o autofinanciamento e utilizam-se menos do endividamento.

Segundo Ferreira (2015) alguns autores apresentam argumentos divergentes
quanto ao tipo de relacdo existente entre ECP e a rentabilidade. Por exemplo, para Jorge e
Armada (2001) num contexto de problemas de agéncia, o endividamento esta
positivamente relacionado com a rendibilidade.

Dessa for seguindo a linha de Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Harris e
Raviv (1991), dentre outros, é expetavel que o ECP apresente uma relacdo negativa entre a
rentabilidade. Assim, ap0s a revisdo do quadro conceptual sobre a tematica em estudo,

apresentamos a quinta hipdtese de estudo:

Hipotese 5 (Hs): “a rentabilidade estd negativamente relacionada com o

endividamento a curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .
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2.3.2.3.2Liquidez

De acordo com Antoniou et al. (2006) apud Segunda (2014:20), “a liquidez tem
um papel importante na decisdo da maturidade da divida das empresas e reflete a
necessidade de evitar um processo de faléncia dispendioso e demorado™.

Myers e Rajan (1998) argumentam que um alto indice de liquidez pode reduzir a
capacidade das empresas, de aumentar seu cash flow futuros uma vez que reduz a
capacidade dos gerentes de cometer um investimento credivel sob a dptica dos credores,
Visto que estes s@0 expostos ao risco de que as condi¢Oes da empresa possam se deteriorar
ao longo do tempo ou a gestdo possa se direccionar para projetos mais arriscados antes do
vencimento da DLP, fazendo com que “os credores imponham restri¢des a longo prazo,
concedendo empréstimos a curto prazo para controlar a iminéncia desses riscos, portanto,
as empresas com maior liquidez podem aumentar a DLP” (Antoniou et al., 2006:165).

Conforme (Ozkan, 2000) o fator liquidez pode causar tanto um impacto positivo,
guanto negativo na estrutura de capital e consequentemente na maturidade da divida. Por
um lado, empresas com alto grau de liquidez sdo mais crediveis a aquisicdo de
empréstimos externos, devido reunirem condicdes favoraveis ao pagamento de suas
dividas.

Em contrapartida, Nakamura et al. (2011) concluiram que o endividamento possui
uma relacdo negativa com a liquidez das empresas brasileiras. Para Serrasqueiro et al.
(2016: 16), a relagao negativa entre divida e liquidez ocorre pelo fato de “as empresas com
altos niveis de liquidez possuirem mais fundos internos e tendem, portanto, a emprestar
menos”. O autor complementa que ““ as empresas financiam-se primeiramente por meio de
suas fontes internas, tais como dinheiro acumulado e outros ativos liquidos em vez de
recorrem as dividas” (Jong, Kabir e Nguyen (2008) apud Serrasqueiro et al., 2016:16).

Apos a revisdo do quadro conceptual sobre a tematica em estudo, apresentamos a

sexta hipotese:

Hipotese 6 (Hg): “a liguidez estd positivamente relacionada com o endividamento a

curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .
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2.3.2.4 Categoria — Determinantes da TCM

O principio da correspondéncia da maturidade implica que a maturidade dos
ativos deve corresponder a maturidade da divida (Morris, 1976), ou seja as empresas
devem refinanciar seu ativo de curto prazo com seu passivo de curto prazo, enquanto que o
ativo de longo prazo deve ser financiado pelo passivo de longo prazo (Guin, 2011). Com
base neste enuncio, selecionamos um determinante que influencia o ECP das PME,
designadamente a maturidade do ativo.

2.3.2.4.1Maturidade dos Ativos

De acordo com Segunda (2014), a maturidade dos activos das empresas também
pode influenciar a escolha da maturidade da divida corporativa.

Para DeAngelo e Masulis (1980), quanto maior for o valor do activo fixo
tangivel'® maior é o beneficio fiscal de suas amortizacées, o que substitui a poupanca fiscal
associada ao endividamento e torna desinteressante 0 acesso ao credito. Opinido contréria €
manifestada por Harris e Haviv (1988) ao afirmarem que empresas com maior quantidade
de activos tangiveis possuem maior valor de liquidacdo e mais elevada capacidade de ELP.
Mesma opinido é defendida por Stohs e Mauer (1996), para 0s quais, empresas com mais
ativos de longo prazo tendem a ter mais ELP.

De acordo com Myers (1993), os custos de faléncia sdo menos significativos em
empresas com activos tangiveis, uma vez que o valor de liquidacdo desses activos serve de
garantia aos credores para o cumprimento da divida (Scott, 1976). O autor Kane et al.
(1985) acrescenta que as empresas com maiores riscos de faléncia apresentam maior
volatilidade do seu valor.

Antoniou et al. (2006) argumenta que ha uma aparente relacdo positiva entre o
grau de tangibilidade dos activos e a maturidade da divida das empresas, isto implica que
empresas com mais ativos de longo prazo apresentam mais ELP (Guedes e Opler, 1996).
Isto pode ser explicado pelo fato de os activos tangiveis (ou corpOreos) serem mais
facilmente avaliados pelo mercado, ou seja, apresentam maior valor colateral identificado

pelos investidores, pois podem ser usados como garantia para emissdo da divida (Jorge e

19 «Ativos fixos tangiveis sdo itens tangiveis que sdo detidos para uso na produgdo ou fornecimento de bens
Ou servigos, para arrendamento a outros, ou para fins administrativos, e dos quais se espera que sejam usados
durante mais do que um periodo” (Rodrigues et al., 2011:401).
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Armada, 2001), enquanto que 0s ativos intangiveis®® (ou incorpéreos) possuem um valor
especifico para a empresa®.

Goswami (2000) afirma que num contexto de assimetria de informagdo, uma
empresa pode sinalizar a qualidade dos ativos, via emisséo de DCP.

Garcia-Teruel e Matinez-Solano (2010) ndo encontraram evidéncias empiricas de
que as decisdes sobre a maturidade da divida sejam afetadas pela maturidade dos ativos.
Vieira e Novo (2010) defendem que as PME portuguesas com por¢des maiores de ativos
tangiveis tendem a ter niveis mais baixos de ECP.

A implicacdo empirica €, portanto, que a maturidade da divida aumenta a medida
que a maturidade dos ativos aumenta (Segunda, 2014), a qual serd testada pela sétima
hipotese empirica/tedrica, dada abaixo:

Hipdtese 7 (H7): “a maturidade dos ativos esta positivamente relacionada com o

endividamento a curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .

2.3.2.5 Categoria — Determinantes em Potencial

A preocupacdo em melhorar as explicagdes sobre as decisbes relacionadas a
maturidade da divida e testar o poder explicativo de algumas teorias, tém levado alguns
investigadores a ponderar a inclusdo de outras consideracGes e outros fatores como por
exemplo, variaveis macroecondmicas tais como sistema juridico e sistema financeiro do
pais (Correia, 2012; e Segunda, 2014), cultura nacional (Correia, 2012), crise econémica
financeira de 2008 (Kwenda e Holden, 2014; e Costa et al., 2014), relacdo com instituicdes
financeiras (Garcia-Tueruel e Martinez-Solano, 2003), tipo de gestdo e varidveis
socioculturais (Guy e Mazra, 2012). Assim, no ensejo de melhorar as explicacdes sobre a
opcdo pelo DCP das PME, empregamos dois possiveis determinantes ainda pouco

utilizadas, sendo estes: localizacdo geografica e ramo de atividade. Dado que 0S mesmos

20 «Ativo intangivel é um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica. Todavia, alguns ativos
intangiveis podem estar contidos numa substancia fisica, tal como um disco compacto (no caso de software
de computadores), documentagdo legal (no caso de uma licenga ou patente) ou filme” (Rodrigues et al.,
2011:446).

21 Autores como Bradley, Jarrel e Kim, (1984) Titman e Wessels (1988) apud (Jorge e Armada, 2001:12)
“incluem marcas e patentes, despesas de marketing, capital intelectual e grande parte das despesas de
investigagdo e desenvolvimento”.
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apresentam comportamentos pouco conhecidos, é expectavel que também possam exercer

alguma influéncia sobre o ECP das PME portuguesas.

2.3.2.5.1Localizacdo Geogréfica
Embora os avangos tecnoldgicos tenham mitigado parcialmente as barreiras
geogréaficas, as empresas localizadas remotamente? e/ou localizadas em cidades pequenas

enfrentam desvantagem informacional®

que aumentam significativamente o custo da
divida e as impede de serem atrativas para um grande namero de bancos (Arena e Dewdly,
2012). Todavia, estas empresas tentam mitigar**o efeito negativo da distancia geogréfica
nos custos da divida, estabelecendo rigorosas relagdes de confianga com os bancos locais e
regionais, como, por exemplo efetuando repetidamente empréstimos nos mesmos bancos
em vez de mudar com frequéncia de credores (Brickley et al., 2003). Em contrapartida, 0s
credores bancéarios podem aumentar o monitoramento®®, concedendo empréstimos de curto
prazo.

Opinido oposto € manifestada por Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1999), para o
qual a escolha do financiamento das PME ndo esta correlacionada nem com o ramo de
atividade e nem com o tamanho do mercado, mas sim com as caracteristicas especificas do
pais, tais como dimensdo do mercado financeiro, eficacia do sistema legal e magnitude dos

subsidios do governo.

2 Entende-se aqui, como empresas localizadas remotamente, aquelas situadas em zonas rurais ou muito

distantes dos centros urbanos; em contrapartida, as empresas de localizagéo central encontram-se em grandes
cidades ou nas proximidades destas.

23 Com a leitura do trabalho de Arena e Dewdly (2012), entendemos que a desvantagem informacional é
originada da distancia geografica entre as empresas localizadas remotamente e as grandes areas urbanas,
sendo que aquelas sdo consideradas menos crediveis devido a maior assimetria de informag&o e risco moral,
uma vez que sao menos intensivamente monitoradas (menor coleta de informag6es e superviséo) pela maioria
dos bancos, sdo anunciadas pelos meios de comunicagdo de forma menos frequente e menos eficaz, a
pesquisa de analistas sobre elas é de menor qualidade e ndo abundante. Tal situacdo impede a aquisicdo de
informacdes mais precisas sobre a qualidade da empresa, gerando maiores custos de monitoramento por parte

dos credores e investidores, 0 que consequentemente aumenta os custos de transagdo do empréstimo.

# Segundo Arena e Dewdly (2012), as empresas rurais podem favorecer sua localizagdo por meio de
agrupamento geografico da industria, proximidade de fornecedores ou clientes, consideracfes estaduais
fiscais ou favoritismo local por parte instituicbes e funcionarios pablicos.

% De acordo com Arena e Dewdly (2012), o monitoramento é dado pela superviséo de outras caracteristicas
da empresa relacionadas & qualidade do crédito (alavancagem, rentabilidade, liquidez), para evitar problemas
de moral, devido a maior assimetria de informacdo. Sendo que com as frequentes renegociacdes de DCP, 0s
bancos podem ter mais chances de conceder as empresas rurais DLP.
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De acordo com Loughran e Schultz (2005), o nivel de desenvolvimento da
economia e a estrutura local, tais como a presenca de centros financeiros, elevada
densidade populacional, potenciais investidores, diversificacdo de atividade e nivel da
concorréncia tém um impacto positivo sobre a parcela de empréstimos bancérios de longo
prazo, visto que ha uma maior concentra¢do de bancos comerciais e de investimento em
areas metropolitanas e estes preferem investir e conceder empréstimos a empresas urbanas,
uma vez que os investidores podem receber informagdes mais precisas sobre a qualidade
da empresa quando a distancia entre a instituicdo do empréstimo e o mutuario é mais curta
(Dass e Massa, 2011).

Evidéncias empiricas do estudo de Buch e Lusinyan (2003) mostram que o nivel
de desenvolvimento, presenca de centros financeiros e participacdo de empréstimos de
bancos tém um impacto positivo na participacdo de empréstimos de curto prazo da
empresas.

Sob a dptica da TCA, a distancia geogréafica declina a capacidade dos investidores
de monitorar as decisdes de investimento e a qualidade dos projetos escolhidos pelos
gestores, 0 que facilita o superinvestimento do fluxo de caixa livre (Kose et al., 2011).
Além disso, o autor acrescenta que a limitacdo de observabilidade das acGes e gestdo do
conjunto de oportunidades da empresa intensifica os conflitos entre gerentes e acionistas,
exacerbando os custos de agéncia.

Numa perspectiva da TSy, as empresas rurais podem diferir das empresas urbanas
em suas decisdes relacionadas a maturidade da divida corporativa, devido as restricdes do
lado da oferta. Essas questdes se concentram: a) efeito da localizacdo da empresa sobre o
custo de emprestimos bancarios - a desvantagem informacional enfrentado pelas empresas
rurais tem um impacto direto sobre o custo da divida, uma vez que os credores podem
impor maiores rendimentos para compensar a assimetria de informacéo e o risco moral; b)
efeito da localizacdo da empresa sobre a maturidade da divida e alavancagem corporativa
- as empresas localizadas em zonas rurais tendem a apresentar maior ECP e menor
alavancagem do que as empresas urbanas (Kose et al., 2011).

O estudo de Hernandez-Canovas e Koéter-Kant (2011) sugere que as variaveis
importantes na determinacdo do ELP das PME incluem o nimero de bancos envolvidos, o

que estaria relacionado com a localizacdo geografica. Também os estudos de Tunyi e Ntim
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(2016) investigaram até que ponto as “vantagens de localizagio”?

explicam por que certas
regides atraem tipos particulares de empresas.

Nesse contexto, é percebido que “a distancia das areas urbanas, onde a maioria
dos bancos e ou credores financeiros e investidores estéo situados, diminui a maturidade da
divida, visto que a DCP requer frequente renegociacdes e monitoramento de bancos”
(Diamond, 1991 apud Arena e Dewdly, 2012:1089). Por outro lado, a proximidade as areas
urbanas e mais populosas deve, portanto, ter um efeito direto a facilidade de empréstimos,
pois seria onde os centros financeiros estdo concentrados, com maior nimero de bancos
(Arena e Dewdly, 2012).

Com base nesses argumentos, formulamos a oitava hip6tese do estudo:

Hipdtese 8 (Hs): “a localizacdo geografica esta relacionada com o endividamento a

curto prazo das PME portuguesas, ceteris paribus .

2.3.2.5.2Ramo de Atividade

De acordo com Myers (2003) diversos fatores podem afetar os tipos de empresas
em diferentes maneiras. Dentre eles, uma area da literatura de financas em PME sugere que
um dos fatores que influencia a estrutura de capital®’ é a industria especifica (ou atividade
da empresa) (Hall et al., 2004). Todavia, segundo Jorge e Armada (2001), as conclusbes
acerca da influéncia do ramo de atividade sobre os racios do endividamento observados
nas empresas sdo polémicas, havendo quem defenda que este factor ndo é determinante da
estrutura de capitais e consequentemente, da maturidade da divida.

Jones e Ferri (1979) apud Jorge e armada (2001:10) concordam® que “empresas
do mesmo sector enfrentam sensivelmente o mesmo risco de negocio, sendo este um

determinante do endividamento, logo, seria de esperar que o sector de actividade também o

% Tunyi e Ntim, (2016) enunciam que as “vantagens de localizagio” sdo: tamanho do mercado, recursos
naturais (dotacbes de recursos), qualidade do capital humano (conhecimento e habilidade), fatores de
producdo de baixo custo (eficiéncia e oportunidades), PIB, governanga, desenvolvimento do mercado de
acdes, nimero de pedidos de patente, prego do combustivel; salario medio.

2T E consequentemente na escolha da estrutura da maturidade da divida (entendimentos nossos).

8 Para os autores o tipo de indistria (actividade das empresas) é considerado como representativo do risco
de negécio.
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fosse”. No entanto, segundo os autores, o resultado contrario” ao esperado pode ser
explicado pelo fato de ndo obterem uma distribuigdo uniforme das empresas da amostra
pelos trés sectores, havendo uma concentragcdo no sector secundario.

Para Menezes (2012:212), empresas com intenso ciclo de exploragéo da atividade,
tendem a reduzir a necessidades financeiras através da “negociacdo de adiantamentos dos
clientes ou da obtencdo de empréstimos bancarios indiretos (créditos a producéo, a venda a
prazo ou a exportacdo)”. Neste aspecto, 0 autor acrescenta que os fatores que determinam o
“fundo de maneio necessario para os grandes setores de atividade econdémica parecem ser
suficientemente elucidativo sobre as influéncias que a natureza da atividade exerce sobre o
endividamento”, tais como:

a) Empresas agricolas: o fundo de maneio necessario tem comportamento
basicamente sazonal devido as exigéncias naturais e a duracdo do ciclo de
produgdo; b) Empresas industriais: o fundo de maneio depende da dura¢do do
ciclo de exploracdo (em especial do ciclo de producédo), da estrutura dos custos
totais, do nivel e composicdo do valor acrescentado, da natureza dos produtos e
orientacdo da producdo (para estoque ou para encomenda); c) Empresas
comerciais: apresentam pouca necessidade ou quase inexisténcia de fundo de
maneio indispensavel para exploracdo da atividade, uma vez que podem
financiar-se, pelo menos parcialmente, com recursos financeiros mais rentaveis e
de menor vida econdmica, tanto 0s normais, quanto excedentério, uma vez que
as necessidades financeiras destas empresas sdo mais reduzidas do que as das
empresas industriais; d) Empresas prestadoras de servigos: atividade
caracterizada pela quase total inexisténcia de necessidades financeiras de
exploracdo associadas aos estoques, assemelhando-se a situacdo das empresas
comerciais (Menezes, 2012:212).

Os resultados do estudo de Shenggang e Jing (2007) revelaram que o racio da
divida total e o racio da DCP das empresas industrias chinesas sdo comparativamente
baixos, enquanto o racio da DLP ¢é elevado, sendo um reflexo da diferenca do tipo de

industria.

2 Em seu estudo, Jorge e Armada, (2001) pretenderam captar as Vérias caracteristicas estruturais da empresa
que estdo particularmente relacionadas com o seu ramo de actividade (por exemplo, barreiras a entrada de
novos concorrentes, condi¢fes de mercado) que podem afectar o seu endividamento. No entanto, apesar dos
autores perceberem o efeito do sector de actividade, os testes empiricos do estudo demonstraram que o sector
de actividade ndo parece ser determinante do endividamento das empresas.
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Segundo Ferreira (2015)%°, é admissivel que o setor secundario (indGstria) e o
setor terciario (comércio e servico), por serem setores de capital intensivo, tenham ou
necessitem de maior volume de capitais (quer proprios, quer alheios) para financiarem seus
investimentos.

Orman e Koksal (2017), numa comparacéo empirica®’ entre as empresas do setor
industrial e do setor de servigos revelou que as decisfes sobre maturidade da divida sdo
influenciadas, em grande parte, pelos mesmos fatores, sendo que a alavancagem e tamanho
sd0 0s principais determinantes para ambos 0s grupos de empresas, enguanto que O
crescimento, risco de liquidez e impostos ndo parecem ser tdo significativos para decisao
da maturidade da divida de nenhum dos dois grupos de empresas. Assim, maturidade da
divida de uma empresa ndo parece ser afetada por sua inddstria ou forma juridica de
organizagéo. Isso ndo significa, no entanto, que a estrutura de maturidade da divida dos
diferentes tipos de empresas seja determinadas da mesma maneira, uma vez que, as
empresas de servigos tém menor alavancagem e apresentam maior ECP do que as
empresas industriais. Por outro lado, uma diferenga notavel entre os dois grupos e
pronunciada pela combinacdo da maturidade da divida com a sub-politica financeira da
empresa - ainda mais importante para as empresas de servicos do que as empresas de
manufatura - na qual a maturidade do ativo ndo € significativa, o que revela que os efeitos
dos custos de agéncia e risco de faléncia que favorecem a DLP, parecem estar totalmente
compensados pelos efeitos da assimetria de informacéo que favorecem a DCP. Segundo 0s
autores, uma possivel explicacdo seria o fato as empresas industriais possuirem relacées
mais estreitas com 0s seus credores, uma vez que elas ndo utilizam uma forte politica de

correspondéncia da maturidade (TCM) para cobrir os riscos de liquidez.

% 0 estudo de Ferreira (2015) analisou os determinantes da estrutura de capitais das empresas portuguesas de
servigos. O resultado demonstrou que, com efeito, a estrutura € distinta nos diversos sectores de actividade.
Por exemplo, as actividades de informagao, comunicacdo e as indUstrias extractivas evidenciaram os maiores
racios de autonomia financeira e de solvabilidade, traduzindo o menor endividamento; enquanto que o sector
de transportes e armazenagem assumiram o maior nivel de endividamento.

%1 Orman e Koksal (2017) investigaram as diferencas na escolha da maturidade da divida, de acordo com uma
andlise comparativa entre uma variedade de tipos de empresas, diferenciados pela forma legal de organizacao
(publico e privado), setor de atividade ou tipo de induUstria (fabricacdo e servigo) e tamanho da empresa
(grande, PME e micro). Para os autores, a importancia de uma andlise comparativa entre diferentes setores
empresariais € manifestada/revelada pela desconformidade das implicagBes de fatores como tributacdo,
propriedade, flexibilidade, economias de escala, 0 acesso ao mercado financeiro, nivel de conflitos de
agéncia e assimetria de informacao, nas opg¢des de vencimento da divida, consoante ao tipo setor da em cada
atividade empresarial.
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Scherr e Hulburt (2001) as PME possuem uma reduzida proporgéo de ativos fixos
tangiveis, o que impacta no nivel de endividamento da empresa (visto que estes servem
como garantia para a emissdo da DLP), o que pode estar relacionado com os setores de
atividade a que pertencem (Correia, 2012).

Frente ao exposto, finalmente apresentamos a Ultima hipotese do estudo:

Hipotese 9 (Ho): “o ramo de atividade esté relacionado com o endividamento a curto

prazo das PME portuguesas, ceteris paribus”.

2.4 Evidéncias Empiricas de Estudos Anteriores
Nesta secdo, apresentamos as conclusdes® de algumas investigaces nacionais e
internacionais de reconhecida relevancia que estdo relacionadas (direta ou indiretamente)

ao ECP e aos seus fatores determinantes.

2.4.1  Resumo de Relevantes Estudos Empiricos Internacionais

Inmeros estudos foram desenvolvidos em diversos paises, com intuito de
“verificar quais os determinantes influenciam a maturidade da divida das empresas e a
preferéncia entre 0 ECP e 0 ELP, além de testarem as teorias existentes sobre a tematica”
(Neto, 2014:40). Abaixo, 0 quadro 1 apresenta um resumo com as principais conclusdes de
alguns estudos empiricos anteriores sobre a maturidade da divida, em geral, e sobre 0 ECP

e seus principais determinantes, em particular realizados em empresas de diversos paises:

%2 por uma questéo de facilitar a visualizagdo completa, a apresentacdo dos estudos é feita por meio de um
quadro resumo, onde é dado énfase ao autores, objetivos (e/ou contributos), amostra, determinantes
analisados, metodologia e resultados observados (e/ou conclusdes).
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Quadro 1 — Estudos Anteriores Internacionais

Determinantes/ variaveis

Pais Autor/Ano Estudo Amostra Metodologia/Método _ Resultado/Conclusao
sugeridos
1) Em paises com grande setor bancério, as PME tém
Demi Variaveis econémicas, menos DCP e mais DLP; 2) Variagdo no tamanho do setor
emirguc- _— . . T o , . .
Institutions, financial 3 . Estrutura das instituicbes bancario néo esté correlacionada com a estrutura de capital
. Kunte . 30 paises no periodo Lo . . o L
Varios ) ) markets, and firm debt Pooled OLS juridicas e financeiras, de grandes empresas; 3) Subsidios governamentais a
Maksimovic . de 1980-1991 o . o B o )
(1999) Maturity Caracteristicas especificas da industria estdo positivamente relacionados DLP e a
empresa inflacdo esta negativamente relacionada ao uso da DLP; 4)
Ha evidencia da correspondéncia de maturidade em PME.
1) Empresas com mais oportunidades de crescimento
o ) B L . tendem a ter mais DCP; 2) Tamanho exerce impacto
An empirical analysis of 429 empresas ndo Modelo dindmico Impostos, Oportunidade de . . - .
. . ) . ) . . negativo na maturidade da divida, 3) Empresas combinam
Reino Ozkan corporate debt maturity financeiras do Reino estimado por GMM crescimento, Tamanho, . . . .
) . ; . o . 0 vencimento da divida com o vencimento de ativos; 4)
Unido (2000) structure Unido no periodo de usando dados em painel Tangibilidade do ativo . . -
B Pouco apoio de que empresas usam maturidade da divida
1983-1996 ndo balanceados o . o
para sinalizar informagdes ao mercado; 5) Sem evidéncias
entre impostos e maturidade da divida.
Garcia- . 11.533 PME . Flexibilidade financeira; DCP é mais frequentes em PME com maior solidez
Determinants of short term | o Anélise de dados em . . . . . o . . .
Teruel e . industriais espanholas . Nivel de endividamento financeira, maior flexibilidade financeira, maiores
i debt: an empirical i painel com . . . . B
Espanha Martinez . no periodo de 1997- ) . Oportunidade de oportunidades de crescimento, menor dimenséo e quando a
research of spanish small método do minimo . . . . .
Solano . 2001, num total de crescimento; Solidez diferenca do custo de juros entre DCP e DLP é mais
firms . quadrado (OLS) . . .
(2004) 31.825 ohservagoes financeira; Tamanho pronunciado.
B 1) Maturidade da divida corporativa, em todos os trés
Empresas ndo . ; o .
. . . . Alavancagem; Beneficios paises, sofre substancial impacto de aspectos especificos da
The determinants of debt financeiras cotadas da Anélise de dados em L . L . B .
Alemanha, . . . . fiscais; Liquidez; Maturidade empresa (minimizacdo dos imposto, reducéo do risco de
Antonios et maturity structure: Franca, Alemanha e painel com méto OLS e . . o o . L
Franca. . . . o do ativo; Oportunidade de faléncia e dos custos de agéncia), dos sistemas e tradi¢des
al. (2006) evidence from France, Reino Unido para modelo dindmico em . . o ) )
UK crescimento; Qualidade da institucionais e & economia de mercado em que atua, além

Germany and the UK

1969, 1983 e 1987

GMM

empresa; Tamanho.

dos fatores macroecondmicos especificos do pais. 2)

Empresas do Reino Unido estdo consistentes com as teorias
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de maturidade da divida.

China

Caietal.
(2008)

Debt maturity structure of

chinese companies

259 empresas listadas
em trés bolsas de
valores na China, num
total de 1554

observacdes

Modelo econométrico
com varios métodos de
regressdo (Método CLA;
métodos de efeitos fixos
e efeitos aleatorios,
Sistema GMM

Alavancagem; Liquidez;
Maturidade do ativo;
Oportunidades de
crescimento; Qualidade da
firma; Tamanho; Taxa de
imposto efetiva; Volatilidade
da taxa de juros.

1) Tamanho da empresa, maturidade do ativo, liquidez e
oportunidade de crescimento tem efeitos significativos na
maturidade da divida de empresas chinesas; 2) Qualidade

da empresa e taxa de imposto efetiva relatam resultados

inesperados; 3) Fatores especificos do mercado como
mercado da divida e condi¢fes do mercado de a¢Ges

influenciam as decis6es de maturidade da divida.

Bélgica

Heyman
(2008)

The Financial Structure of
Private Held Belgian

Firms

1132 empresas belgas
no periodo 1996-2000,
num total de 4.706

observacoes

Andlise de dados em
painel com modelo de
efeitos fixos e modelo de

efeitos aleatdrios.

Matching da maturidade;
Maturidade do ativo;
Oportunidade de
crrescimento; Rating;
Rentabilidade; Risco de
liquidez; Tamanho;

Tangibilidade do ativo

1) Informagao assimétrica e custos de agéncia séo 0s
principais determinantes da maturidade da divida de
empresas privadas; 2) Empresas com alto crescimento,
menos ativos tangiveis, maior risco de crédito, maior
tamanho e maior alavancagem tém mais DCP; 3) Empresas
mais lucrativas tém menos dividas e tendem a igualar o
vencimento da divida com o vencimento de seus ativos; 4)
Oportunidades de crescimento ndo influenciam a

maturidade da divida.

india

Majumdar
(2010)

The Determinants of
Corporate Debt Maturity:
A Study of Indian Firms

366 empresas indianas
ndo governamentais e
ndo financeiras
incluidas no BSE 500
e CNX 500 Index no
periodo de 2002 a
2007, num total de

1.830 observacgdes

Modelo de regressdo

com dados em painel

1) Teoria da Correspondéncia
da Maturidade (Maturidade
do ativo); 2) Teoria dos custo
de agéncia (oportunidade de
crescimento, tamanho, ativos
colateralizaveis,
alavancagem ); 3) Teoria dos
Impostos (taxa Efetiva de
Imposto); 4) Teoria da
Sinalizacdo (Qualidade

Firma)

1) Ativos colateralizaveis e alavancagem sdo os
determinantes mais importantes na escolha da maturidade
da divida; 2) Tamanho e a qualidade da empresa tém o
efeito significativo sobre a maturidade da divida; 3) Sem
evidéncias para o impacto da taxa de imposto efetiva,
maturidade do ativo e perspectivas de crescimento sobre a

maturidade da divida.

America

Latina e

Terra
(2011)

Determinants of corporate

debt maturity in Latin

1.963 empresas ndo

financeiras do

Andlise de dados em

painel dindmico

Ano, Efeitos fiscais, Tipo de

Industria, Liquidez,

1) A maioria dos fatores que afetam a deciséo sobre a

maturidade da divida das empresas de mercado de capital
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USA America mercado de agdes estimada pelo Maturidade de ativos, dos paises desenvolvidos se comportam de forma
(986 da América Método generalizado de Oportunidades de semelhante em mercados emergentes. 2) Os determinantes
Latina: Argentina, momentos. crescimento da maturidade da divida pode ser relativamente
Brasil, Chile, Pais, Politica de dividendos independente dos negdcios de cada pais e ambiente
Coldmbia, México, Rentabilidade, Risco de financeira.
Peru e Venezuela + negdcios, Tamanho,
977 dos EUA) no Tangibilidade
periodo 1987-2002
Beneficios fiscais ndo 1) A teoria da correspondéncia da maturidade explica o
relacionados a divida; financiamento da DCP; 2) Os fatores que que afetam os
4.358 empresas no Market-to-book; niveis de financiamento da DLP de uma empresa também
bi Fosberg Determinants of short-term periodo de 2001 a Modelo de regressao Oportunidade de afetam a DCP; 3) A DCP mostrou-se inversamente
iversos
(2012) debt financing 2007 linear multipla investimento; Rentabilidade relacionada ao valor dos beneficios fiscais ndo-divida,
Singularidade do produto; oportunidades de investimento, singularidade do produto e
Tamanho; Tangibilidade do tamanho da empresa. E esta diretamente relacionado a
ativo quantidade de ativos tangiveis que a empresa possui.
1) Relacdo positiva e significativa entre endividamento e
Pesquisa por Capital social do lider; crédito comercial; 2) Aparente ailnfluéncia de fatores de
The Determinants of Trade questionarios com Crescimento; Etnia lider; contingéncia como idade, sociocultural, capital social, etnia
Guyle . 65 empresas L o o . . . . . L
. Credit Demand: An indicadores estatisticos e Forma juridica; Idade; Nivel lider e parceiros de investimento; 3) Participagdo do
Camardes Mazra . camaronenses em . o o . » .
(2012) Empirical Study from 2006 modelo econométrico de endividamento; gerente no capital influencia positivamente a duragéo do
Cameroonian Firms geral Rentabilidade; Tamanho comeércio crédito; 4) Motivo financeiro é um dos principais
fatores que influenciam o comportamento da divida das
empresas.
38.993 empresas Impostos, Informacdes 1) Em linha com a teoria dos custos de agéncia que a
. espanholas néo- . assimétricas, Oportunidades | maturidade da divida é usado para controlar a assimetria de
Determinants of debt . . i Anélise de dados em . . . B . . o
Mendez . financeiras no periodo . de crescimento, Rating, informacéo e os conflitos de interesses entre acionistas e
Espanha maturity structure across painel com uso de . o . .
(2013) 1995-2006, num total Risco de liquidez, Tamanho, credores. 2) Empresas menores, mais solventes, maior

firm size

de 246.344

observacdes recolhidas

modelo econométrico

Tangibilidade do ativos

qualidade e quando a taxa de juros aumenta usam mais

DCP; 3) Maturidade da divida tem relagdo negativa com
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do banco de dados

SABI

oportunidades de crescimento e positiva com taxas de
juros. 4) Taxa de juros e risco de liquidez sdo
determinantes que exercem influéncia diferencial entre

pequenas e grandes empresas.

USA

Custédio et
al. (2013)

Why are US firms using

more short-term debt?

12.938 empresas dos
USA no periodo de
1976 a 2008, num total
de 97.215 observagdes
coletadas do banco de
dados Anual

Compustat Industrial.

Pooled OLS e
Modelo de dados em

painel de efeitos fixos

Alavancagem; Assimetria da
Informagdo; Tipo de
Industria; Impostos; Market-
to-book;
Maturidade dos ativos;
Rentabilidade; Risco de

liquidez; Tamanho

1) Empresas que se tornaram publicamente listadas nas
Gltimas décadas e empresas de menor tamanho, maior
assimetria de informacédo possuem mais DCP, 2) Teoria de
custos de agéncia, teoria da sinalizagdo e teoria do risco de
liquidez ndo parecem ser consistente com a evolugéo da

maturidade da divida.

Antiga
Alemanha
Ocidental

(van der
Wifst
e Thurik,
1991)

Determinants of Small
Firm Debt Ratios: An
Analysis of Retail Panel
Data

A Dynamic Perspective On

27 peguenas empresas

do comércio varejista

da antiga Alemanha

Ocidental no periodo
de 1955 a 1977

Analise de dados em

painel pelo método OLS

Alavacagem; Impostos;
Liquidez; Oportunidade de
Crescimento; Rentabilidade,

Tangibilidade do ativo;

1) Variaveis omitidas de tempo e indUstria especifica
também desempenham um papel importante nas analises
da DCP e DLP; 2) Ativo imobilizado esta associado a mais
DLP e menos DCP; 3) PME sofrem grande influéncia do
principio da correspondéncia da maturidade; 4)
Rentabilidade tem efeito negativo tanto sobre a DCP,
quanto DLP; 5) Nao se verifica influéncia dos impostos
sobre a DCP.

Africa do
Sul

Kwenda e
Holden
(2014)

Biatek-

Determinants Of Short-
Term Debt Financing:
Evidence
From South African Listed

Firms

92 empresas sul-
africanas listadas no
JSE Securities
Exchange (JSE) no
periodo de 2001 a
2010

Analise de abordagem
dindmica com método
generalizado de
momento (GMM)

Ativos fixos; Crescimento
das vendas; Disponibilidade
de recursos internos; Escudos
fiscais ndo divida; Rating;

Tamanho da empresa

1) Recursos internos espontaneos, oportunidades de
crescimento e estado da economia desempenham um papel
importante no uso da DCP. 2) Fatores influentes na DCP
também influeniam o crédito comercial. 3) Sem evidéncia
de que o tamanho, credibilidade, beneficios fiscais ndo-

divida, ativos fixos expliquem o uso da DCP.

Poldnia

Jaworska e

Nehrebecka

(2015)

Determinants of Polish
Companies’ Debt

Financing Preferences

Empresas polacas no
periodo de 1995-2012,
num total de 800. 000

observacdes

Modelo econométrico

dinamico, sistema GMM

Alavancagem financeira;
Escudo fiscal ndo-divida,
Oportunidade de

crescimento, Rentabilidade;

1) Relagdo negativa entre lucratividade e divida nas
grandes empresas e relacdo positiva entre risco de

faléncia e divida nas pequenas empresas. 2) Relagdo

negativa entre DCP e alavancagem, independente do
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Risco de liquidez; Tamanho;
Tangibilidade dos ativos;
Taxa de imposto efetiva

tamanho da empresa, suportando a Teoria Pecking Order.
3) Baixa Influéncia da politica monetéria sobre a
maturidade da divida das empresas. 4) Adesdo da Pol6nia
a UE reduziu a demanda das PME por financiamento
externo nos anos de 2004-2008, ja a crise financeira nos
USA (2009-2010) restringiu a disponibilidade de
financiamento externo, especialmente a longo prazo. 5)
Endividamento é mais caracteristico em PME comerciais

que PME indUstriais.

Brasil

Prazeres
(2015)

Anélise dos Fatores
Determinantes do
endividamento: um Estudo
empirico no setor

de telecomunicacdes

Empresas brasileiras
de telecomunicagdes
com registro ativo na
CVM no periodo de
2002 a 2013

Pesquisa quantitativa-
descritiva em andlise de
regressao multipla com

dados em painel

Crescimento, Rentabilidade,
Risco, Tamanho,
Tangibilidade

1) Relacdo negativa entre rentabilidade, tamanho e risco
com ECP; 2) Relagdo negativa entre tamanho e risco com o
ELP.

Fonte: elaboracio propria, com base na revisao da literatura.
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2.4.2  Resumo de Relevantes Estudos Empiricos a Portugal

Em Portugal, h&d um limitado nimero de pesquisas tedricas e empiricas que tratam
dos determinantes do ECP das PME. De um modo geral, nos estudos realizados em
empresas nacionais, tal como sucede em outros paises, as evidéncias versam sob a
maturidade da divida em geral, nas quais a maioria dos estudos empiricos baseiam-se
tipicamente em empresas de maior dimenséo e aos determinantes do ELP. Apresentamos,
no quadro 2, a seguir, as conclusdes de alguns autores sob aplicagdo dos seus estudos em

empresas portuguesas.
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Quadro 2 - Estudos Anteriores Aplicados em Portugal

Determinantes

Autor/ Objetivos/ . L . ’ .
Estudo _ Amostra sugeridos/Variaveis Metodologia/Método Resultados/Conclusdes
Ano Contributos .
analisadas
Composicéo do activo, o B o .
L . . 1) Endividamento tem relagé&o positiva com crescimento
. o Controlo accionista, Modelos de efeitos aleatérios . . o .
Analisar a relevancia e 93 empresas . B . e inversa com o risco de negdcio. 2) Rendibilidade
. » Dimensao, num conjunto de quatro . o
Factores validade de varios coletadas na base de . . . N determina apenas o endividamento global e a DCP,
. ] Crescimento, Risco de regressdes, utilizando como ) . . . B
Jorge e determinantes do determinantes da dados Exame - 500 . ) L . confirmando a teoria da Pecking-Order. 3) Dimenséo,
B o . negocio, método de estimagéo 0 minimo L .
Armada endividamento: estrutura de capitais para | Melhores e Maiores o . vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento,
. . i Rendibilidade, quadrado generalizado com o o B
(2001) uma andlise em algumas das maiores no periodo de 1990 L controlo accionista e sector de actividade, ndo parecem
. Vantagens fiscais ndo tratamento dos dados em . . 3
painel empresas portuguesas. a 1995 . determinantes do endividamento das empresas. 4) Nao
resultantes do painel. . . . )
o foi possivel concluir se empresas que possuem maior
endividamento, Sector . . o .
. proporcéo de activos tangiveis possuem mais DLP.
de actividade
Assimetria de . o .
800 PME o 1) A DLP das PME industriais portuguesas varia
Informagcéo (idade), . . i . . .
. . o portuguesas da . . Analise empirica através de directamente com a maturidade dos activos,
A maturidade da Analisar os principais o Maturidade do Activo Lo . . .
- . Indastria . uma regressao linear cross rendibilidade esperada (solvabilidade) e nivel de
divida das determinantes da Nivel de . . ) . . o
Marques e . - transformadora no . section, estimada pelo método endividamento. 2) A maturidade da divida apresenta
. pequenas e maturidade da divida das i endividamento, . . o . .
Monteiro o . L periodo de 1998- . dos minimos quadrados uma relagéo positiva com opcoes de crescimento e
médias empresas PME industriais . Opcdes de L. . . L B .
(2004) . o 2007, recolhidas da . . ordinarios (OLS), com base no negativa com o risco de liquidez. 3) A relacdo positiva
industriais portuguesas Crescimento, Risco de . . . -
Central de Balangos o ano 2000 entre a maturidade dos activos e o vencimento da divida
portuguesas liquidez, Sector de o . .
do Banco de o apoia a ideia da correspondéncia da maturidade.
Actividade
Portugal.
Maturidade da Analisar empiricamente Custos de agéncia, 1) Teoria de agéncia explica a opcdo da maturidade da
S d Divida : 0s determinantes da 54 empresas no impostos, matchingda | Regressdo de dados em painel divida. 2) Sem evidéncia estatistica para qualidade da
egunda
(2013) Evidéncia maturidade da divida de periodo de 2003 e maturidade, nivel de com Modelo dos Efeitos empresa, risco de liquidez, matching da maturidade,
Empirica de empresas cotadas ndo 2011. endividamento, risco Aleatorios e Fixos variaveis macroeconémicas e sistema legal. 3) Sistema
Espanha e financeiras de Espanha e de liquidez, sistema financeiro ndo influencia a maturidade da divida. 4)
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Portugal

Portugal

financeiro e juridico e
variaveis

macroeconémicas.

Empresas com menor nivel de endividamento emitem
mais DCP. 5) Fraco suporte para impostos.

Compreender 0 0 motivo

1) Parcialmente consistente com a teoria da liquidez. 2)

Empresas de qualidade baixa e intermediéria, as

. das escolhas da 1.998 PME Assimetria de Andlise econométrica com . . ]
A maturidade da . - . B . . afetadas por taxas de imposto mais elevadas emitem
- maturidade da divida das portuguesas no informacéo,lmposto, dados em painel recolhidos a . .
divida das PME ) . o . . . mais DLP. 3) Empresas menores, com maiores
PME portuguesas apds a periodo de 2009 a Liquidez, oportunidade | partir software estatistico Stata . . o
Costa et al., portuguesas: as o ) . . . oportunidades de crescimento, baixa liquidez, alta
L. crise financeira de 2008 e 2011, obtidas a de crescimento, 12.0, com modelo de efeitos . . . . L
(2014) consequéncias da . . . . . . qualidade. mais afetadas por informagdes assimétricas,
o _ se tais escolhas estdo de partir do banco de Qualidade da empresa, aleatorios e modelo de efeitos . . ) ]
Crise financeira ) . que possuem ativos maturidade mais longa emitem
acordo com a literatura dados "Informa Tamanho, fixos. . .
de 2008 . . . mais DCP. 4) Sem evidéncias de que empresas
sobre a maturidade da D&B". Tangibilidade do ativo. . . .
. combinem o vencimento de suas dividas com a
divida . .
maturidade dos ativos.
1) Caracterizar o perfil o 1) A teoria Pecking Order melhor explica a estrutura de
. . Estudo quantitativo, com . . .
de financiamento das . . capital das empresas analisadas, mas hé indicios de
. L instrumento de recolha foi . . 5 .
Decisdes de empresas e aplicacao das . o conformidade com a teoria Trade-Off. 2) ECP é o mais
. . . . inquérito por questionério, . o o
Financiamento de teorias de referéncia. 2) . . utilizado pelas PME e sua principais condicionantes
612 PME da cujos dados recolhidos foram ) . .
PME Estudar a estrutura de o ) prendem-se com o custo do financiamento e os activos
. . industria de . B trabalhados através de . . .
e suas capital e a maturidade da . Dimenséo, Idade . . que querem financiar. 3) Os instrumentos de
. - mobiliario com 84 . estatistica descritiva pelo . . . o B .
Neto (2014) Condicionantes: divida das empresas do . Nivel de . financiamento bancario mais utilizado sdo: leasing,
. . questionarios . programa SPSS, recorrendo a . . .
uma analise ao sector do mobiliario do . endividamento . . . empréstimos e contas correntes caucionadas. 4) O nivel
devidamente média, mediana, moda, desvio- . ) . .
sector do Vale do Sousa e perceber . . . . de endividamento é condicionado pela dimenséo das
o L . preenchidos padréo, frequéncia relativa e L i .
mobiliario do as opinides e percepcdes o empresas. 5) ndo foi possivel confirmar que a
frequéncia acumulada e . . . .
Vale do Sousa dos gestores sobre as . B maturidade da divida é influenciada pela idade,
. analises de regresséo. . . .
decisdes de dimenséo e nivel de endividamento.
financiamento.
Fatores 1) Analisar a relacdo 2.998 PMEs do Crescimento, Utilizacdo de estatisticas 1) Ha diferencas estatisticamente significativas ao nivel
salsa (2014) Caracterizadores entre o endividamento e Algarve e 21.530 da | Dimensdo, Maturidade descritivas, estatistica do endividamento das PME das duas regides. 2)
alsa

do Financiamento
das PME das

0s determinantes da

estrutura de capital das

Andaluzia, num
total de 24.528

do ativo, Nivel de

endividamento,

inferencial paramétrica (teste t-
student e ANOVA) e ndo

Dimenséo, nimero de empregados, rendibilidade e setor

de atividade s&o explicativos em ambas as subamostras.
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Regides do
Algarve e da
Andaluzia

PME algarvias e
andaluzas. 2) Perceber o
contributo de teorias da
estrutura de capital sobre

as financiamento dessas

observac@es para o
ano de 2010,
recolhidas da base
de dados Amadeus

Rendibilidade,
Oportunidade de
investimento,
Rendibilidade, Setor
de actividade

paramétrica (coeficiente de
correlagdo de Spearman) e
modelo de regressao linear

multipla.

3) O financiamento das empresas do Algarve é
explicado pelo crescimento do negécio, enquanto que 0s
das empresas da Andaluzia é explicado pelas
oportunidades de investimento.

Serrasqueiro
etal. (2016)

PME .
Escudos fiscais ndo . s . . . .
. - 1) Informagéo assimétrica, dimensdo, nivel de ativos
. 2.329 pequenas relacionados a dividas, . . .
Determinantes da colaterais, problemas de agéncia influenciam o acesso a
. empresas Impostos L i . X
estrutura de Analisar os o DLP. 2) Liquidez esta positivamente associada DLP e
portuguesas com Liquidez,

capital:
Evidéncias das

pequenas

empresas

portuguesas

determinantes do
endividamento das
pequenas empresas

portuguesas

dados extraidos da
base de dados
Amadeus, no
periodo de 2007 a
2011

Oportunidade de
crescimento,
Rentabilidade,
Tamanho,
Tangibilidade dos
ativos

Método de estimagdo com
dados em painel com modelo

de efeito fixo

negativamente a DCP. 3) Maior rendibilidade esta
relacionada com menor endividamento. 4) Empresas sdo
fortemente dependentes da DCP quando os fundos
internos séo insuficientes. 5) Os pressupostos da teoria
pecking-order theory e teoria trade-off t se aplicam a

estrutura de capital das pequenas empresas portuguesas.

Lourenco e
Oliveira,
(2017)

Determinantes da
divida: evidéncias
empiricas das
empresas do
distrito de
Santarém em

Portugal

Comprovar a capacidade
explicativa dos fatores
determinantes do
endividamento das
empresas portuguesas do
distrito de Santarém, sob
a luz das teorias da

estrutura do capital

6.184 empresas
portuguesas ndo
financeiras de
Santarém no periodo
de 2008 a 2012,
obtidas a partir do
SATA v.12.

Crescimento;
Escudos fiscais ndo
relacionados com
dividas; Rentabilidade;
Risco de negécios;
Tamanho;

Tangibilidade do ativo

Estudo longitudinal e pesquisa
correlacional-explicativa, com
abordagem de dados em painel
com um conjunto de trés
regressdes lineares multiplas
com analise estatistica, a partir
do modelo de efeito fixo e
método de minimos quadrados

generalizados.

1) Confirmacéo da Teoria Pecking Order. 2) A maioria
das empresas recorre ao ECP bancério. 3) Sem
evidéncia estatistica para os beneficios fiscais extra-
divida. 4) maior rentabilidade e menor tamanho
diminuem o uso de divida. 5) DLP possui relagédo
positiva com crescimento e negativa com os ativos
tangiveis. 6) DCP possui relagao negativa com risco de

negécio e positiva com os ativos tangiveis.

Fonte: elaboracdo prépria, com base na revisao da literatura.
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3 METODO DE INVESTIGACAO

Numa primeira fase deste estudo, fizemos uma breve revisdo das principais
correntes tedricas da estrutura da maturidade da divida relevantes ao tema, exposicdo dos
potenciais determinantes do ECP das PME, conjuntamente com as hipGteses da
investigacdo e resumimos 0s principais achados de algumas pesquisas empiricas. Neste
capitulo procedemos a apresentacdo do estudo empirico e definimos a metodologia de
investigacdo onde pretendemos analisar, sob a luz dos atributos propostos pelas teorias
anteriormente descritas, a evidéncia empirica dos determinantes do ECP das PME
portuguesas.

Primeiramente, a seccdo 3.1 é dedicada aos objetivos e as questdes da
investigacdo. A seguir, na seccdo 3.2, identificamos e caracterizamos a amostra e a
populacdo. Seguidamente, seccdo 3.3, apresentamos 0 modelo econométrico e
descrevemos o0 método de estimacdo utilizado para testar as hipoteses formuladas. A
seguir, na seccdo 3.4 descrevemos as variaveis utilizadas neste trabalho. Finalmente, na

seccdo 3.5, apresentamos a estatistica descritiva e a matriz de correlagéo.

3.1 Objetivos e Questdes da Investigacao
No que diz respeito a metodologia desta investigacdo, para atingirmos o0s
objetivos delineados e com o intuito de responder as questdes propostas, fez-se necessario

desenvolvermos uma pesquisa de natureza quantitativa® e descritiva.

3.1.1  Objetivo Geral
O objetivo principal desta dissertacdo consiste em analisar 0s principais
determinantes do ECP das PME portuguesas, sob a luz da TCA, TSy, TRL e TCM.

¥ «A pesquisa quantitativa centra-se na objetividade (Duarte, 2008) e sofre influéncia do positivismo”
Gerhardt e Silveira (2009:33), para qual “as hipéteses e variaveis sdo claramente definidas para obter uma
medicdo precisa dos resultados obtidos” (Kirk e Miller, 1986 apud Guillhoto, 2002:1) e caracteriza-se pelo
uso de instrumentos estatisticos, tanto na coleta como no tratamento de dados (Clemente et al., 2010),
“recorrendo-se, ainda, a linguagem matematica para descrever as causas de um fendmeno, as relacdes entre
variaveis” (Fonseca, 2002:20 apud Gerhardt e Silveira, 2009:33).

% «A pesquisa descritiva é usada quando j& se tem conhecimento do assunto e se quer descrever um
fendmeno, algumas hip6teses podem ser formuladas com base em conhecimentos prévios, procurando-se
confirméa-las ou negé-las” (Guillhoto, 2002:1).
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3.1.2  Objetivos Especificos

Definimos, ainda, os seguintes objetivos especificos deste estudo:

I)  Atestar o impacto dos determinantes em potencial como determinantes do
ECP das PME portuguesas

1)  Mensurar a influéncia (confirmar ou negar) das teorias de referéncia na
explicacdo do ECP das PME portuguesas em anélise;

[11)  Verificar, dentre as teorias de referéncia, qual melhor se aplica no contexto
das PME portuguesas em analise.

3.1.3  Questdo Norteadora
Com base nos argumentos expostos anteriormente, no presente estudo
formulamos a seguinte questdo norteadora: Quais fatores determinam o endividamento a

curto prazo das PME portuguesas?

3.1.4  Outras Questdes da Investigacéo

Com base na literatura anteriormente exposta, este trabalho buscou responder as
questdes abaixo:

I)  Os determinantes em potencial do estudo confirmam-se como determinantes
do ECP das PME portuguesas?

I1) Confirma-se o poder explicativo da TCA sobre ECP das PME portuguesas
analisadas, considerando os determinantes selecionados, designadamente crescimento e
dimensao?

[11) Confirma-se o poder explicativo da TSy sobre o ECP das PME portuguesas
analisadas, considerando os determinantes selecionados, designadamente assimetria de
informacao (idade) e alavancagem?

IV) Confirma-se o poder explicativo da TRL sobre o ECP das PME portuguesas
determinado pela rentabilidade e liquidez?

V) Confirma-se o poder explicativo da TCM sobre o ECP das PME

portuguesas analisadas, determinado pela maturidade do ativo?
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3.2 Amostra

A amostra considerada em nosso estudo foi coletada a partir de uma fonte
secundaria de dados, o Sistema de Analise de Balangos Ibéricos - System Analysis of
Iberian Balance Sheets - (SABI)* fornecido pelo Bureau Van Dijk, de onde foi extraida
informacdo de caracter financeiro e contabilisticos para o horizonte temporal de 7 anos
(2010 a 2016)*, consideradas Uteis para contemplar os objetivos estudo do empirico.

A diversificacdo dos negdcios das PME portuguesas abrangem atividades dos
diferentes setores econdémicos, sendo que as actividades seleccionadas para integrar a
amostra provém dos ramos de atividade como agricultura, comércio, construcdo civil,
industria e servicos. Ja para efeito de localizacdo geogréafica das PME sera utilizada a
forma mais comum de divisao territorial do pais que sdo as sete grandes regibes: Alentejo,
Algarve Centro, Grande Lisboa, Norte, Regido Autbnoma de Acores e Regido Autbnoma
da Madeira. Salientamos que na definicdo da populacdo da pesquisa empregamos a
Classificacdo Portuguesa de Actividades Econdémicas (CAE), publicada no Decreto-Lei n°
8/2007, de 17 de Janeiro, cuja descricdo e representacdo constam no apéndice 3.

Apos ser definida a populacdo da pesquisa, as informacdes obtidas foram
cuidadosamente apurados, sendo que numa primeira fase, selecionamos PME portuguesas
que atendem a definicdo e aos critérios de Recomendacdo da Unido Europeia L124/36
(2003/361/CE)*’. Onde, inicialmente, foi alcancada uma amostra com mais 15.000 PME
portuguesas que cumprem simultaneamente 0s requisitos acima mencionados.

No entanto, fez-se necessaria uma reducao, por meio alguns ajustes e eliminacéao

¥ 0 SABI (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos) é uma ferramenta de pesquisa e tratamento avancado de
dados, onde constam balan¢os de mais de 660.000 empresas portuguesas e de mais de 2.400.000 de empresas
espanholas. Acesso em 2 de Setembro de 2017, disponivel em SABI: https://sabi.bvdinfo.com/version-
201812/Login.serv?Code=InvalidIpAddress&L oginParamsCleared=True&L oginResult=nc&product=sabine
o&RequestPath=home.serv%3fproduct%3dSabiNeo.

% Consideramos em nosso estudo um periodo de 7 anos (2010-2016) que privilegia acontecimentos
econdémicos e/ou financeiros mais recentes, passiveis de afetar & aquisicdo de empréstimos e financiamentos
bancarios das PME portuguesas, dentre os quais podemos destacar a crise das dividas soberanas e
consolidacéo or¢camental de Portugal.

%7 Conforme a Recomendacéo n.° 2003/361/CE, da Comissdo da Unido Europeia de 6 de Maio de 2003: I) Na
categoria PME, uma média empresa é definida como a que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume de
negécio anual ndo exceda 50 milh&es de euros ou cujo balanco total anual ndo exceda 43 milhdes de euro; I1)
Na categoria das PME, uma pequena empresa é definida como a que emprega até 50 pessoas e cujo volume
de negoécios anual ou balango anual ndo exceda 10 milhdes de euros. Vale ressaltar que neste estudo,
consideramos as PME que cumprem simultaneamente todos os critérios supra mencionados. Acesso em 16
de  Fevereiro de 2017, disponivel ~em  Jornal  Oficial da  Unido  Europeia:
https://www.iapmei.pt/getattachment/PRODUTOS-E-SERVICOS/Qualificacao-Certificacao/Certificacao-
PME/Recomendacao-da-Comissao-2003-361-CE.pdf.aspx.
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de casos anémalos*® para a qual aplicamos uma filtragem de dados padréo, sendo excluidas
da amostra, PME que se encontram nas seguintes situacgoes:

) Empresas que estdo tecnicamente falidas e/ou apresentam patrimdnio
liquido negativo®, devido tal situacdo inviabilizar o célculo de algumas variaveis a frente
expostas;

1) Empresas da administracdo pablica®;

[11) Empresas sem empregados, sem ativos, sem vendas ou prestacdo de
Servicos;

Assim, como resultado desta limpeza de dados, a amostra final € composta por
14.549 PME, a mesma cross section de empresas observadas em anos consecutivos, que
contém um total de 101.843 observac6es que incorporam informacdes financeiras e dados
contabeis para o periodo 2010-2016 que sdo essenciais para calcular os racios e analise das
variaveis.

A distribuicdo das PME da amostra por localizacdo geografica e ramo de

atividade € mostrada nos graficos abaixo (ver também apéndice I, p.114).

Gréfico | - Distribuicio das PME Grafico Il - Distribuicio das PME
Portuguesas da Amostra por Localizagdo Portuguesas da Amostra por Ramo de
Geogréfica no ano de 2016 Atividade no ano de 2016

0,
3.22% = Acores

2,08% 3,29% . 2,01% 10,39% B Agropecudria
H Alentejo
18,08% = Algarve B Construgéo Civil
u Centro @ Comércio
u | isboa B Industria
Madeira mServico
2,19% Norte
Fonte: elaboracao prépria, com dados obtidos a partir do SABI. Fonte: elaboracdo prépria com dados obtidos a partir do SABI.

% Casos com erros nos dados contabilisticos ou valores em falta para alguns dados durante o periodo de
amostragem que podem impedir o calculo de alguns indicadores econdmicos, contdbeis e financeiros
utilizados na aplicacdo da metodologia.

% Conforme o n.° 1 e 2 do art.° 3.° do CIRE (Situacéo de insolvéncia): “I - E considerado em situagdo de
insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes vencidas. 2 - As pessoas
colectivas e os patrimdnios auténomos por cujas dividas nenhuma pessoa singular responda pessoal e
ilimitadamente, por forma directa ou indirecta, sdo também considerados insolventes quando o seu passivo
seja manifestamente superior ao activo, avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis™. Acesso em
22 de Agosto de 2017, disponivel em PGDL:
http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?nid=85&tabela=leis&so_miolo=

40

Entendemos que a natureza da DCP das empresas publicas ndo corresponde ao contexto deste estudo
empirico.
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Apos a visualizacéo do grafico podemos constatar que:

a)  No que diz respeito a distribuicdo das PME portuguesas por localizagéo
geogréfica (ver apéndice I, p. 114), conforme ilustrado no gréafico supracitado, observamos
que a regido Norte se destaca com 6.136 estabelecimentos para o ano de 2016, cerca de
42,17% da amostra, seguida de Lisboa com 4.321 (29,70%), enquanto que na Regido
Autdnoma de Acores contam-se apenas 302, que representam 2,08% de toda a amostra.

b)  No que concerne a distribuicdo das PME portuguesas por ramo de atividade
(ver apéndice 1, p.114), aquele que se destaca pelo maior nimero de estabelecimentos em
todos os anos do periodo estudado foi a indUstria, sendo que para o ano de 2016, contam-se
5.390 que corresponde a 37,05%. Por outro lado, o que revelou-se com reduzida expressao
para 0 ano de 2016 foi agropecuaria com 292 PME, cerca de 2,01% da amostra.

Seguidamente a coleta dos dados, procedemos ao tratamento e a inser¢do dos
mesmos no programa de software estatistico GRETL* para a posterior analise por meio da

técnica de estatistica descritiva®? e estatistica multivariada®.

3.3 Modelo Econométrico e Método de Estimacéao

Nesta seccdo procedemos a especificacdo do modelo econométrico e estimacao
dos dados a partir de um modelo de regressao linear maltipla sobre dados agrupados por
anos, estimado por OLS (pooled regression), com o objetivo de determinarmos como as

variaveis independentes explicam a variavel dependente de nosso estudo.

*1 0 GRETL (Gnhu Regression, Econometrics and Time-series Library) é um software multi-plataforma para
analise econométrica que possui uma ampla variedade de estimadores de dados em painel: minimos
quadrados, méxima verossimilhanca, GMM; métodos de equagdes Unicas e sistemas de equacdes. Acesso em
12 de Julho de 2017, disponivel em gretl: http://gretl.sourceforge.net/pt.html.

42 «A estatistica descritiva consiste num conjunto de técnicas analiticas utilizadas para resumir o conjunto de
dados recolhidos numa dada investigacdo e que sdo organizados através de numeros, tabelas e graficos”,
resultando em relatérios que contém informacfes sobre a tendéncia central e a dispersdo dos dados, onde
costumam ser evidenciadas o valor minimo, valor maximo, soma dos valores, contagens, média, moda,
mediana, variancia e desvio padrdo (Morais, 2005:8).

* A regressdo linear multivariada consiste num conjunto de técnicas estatisticas que permite uma analise
simultanea de todas as variaveis para a interpretacdo do conjunto de dados obtidos (Reis, 1997; Neto, 2004).

49


http://gretl.sourceforge.net/pt.html

Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

3.3.1 Modelo Econométrico

Seguimos um modelo econométrico de referéncia estrangeira** - assinaladamente
um modelo de regressdo linear multipla®® - e nos concentramos no estudo empirico da
amostra, onde enfatizamos a relagdo entre a variavel dependente e as varaveis explicativas,

cujas especificaces da estatistica sdo mostradas no apéndice II:

ECPpyr = Bo + B1(Cpye)it + B2(Dpyg)ie + BsUDpyg)ie + Ba(ENDpyg)ie
+ Bs(RENTpyg) i + o (LIQpmg)i + B7(MATpyE) i + B
* d(LOCPME dit + Bo* d(RAtPME dit T M €

Onde:

o ECPpume: representa o endividamento a curto prazo de uma PME portuguesa
i no periodo t,

o Cpwme: representa o crescimento de uma PME portuguesa i no periodo t,

o Deme: representa o crescimento de uma PME portuguesa i no periodo t,

o IDpme: representa a idade de uma PME portuguesa i no periodo t,

o ENDpwme: representa a alavancagem de uma PME portuguesa i no periodo t,

o RENTpume: representa rentabilidade de uma PME portuguesa i no periodo t,

o LI1Qpme: representa a liquidez de uma PME portuguesa i no periodo t,

o MATpve: representa a maturidade do ativo de uma PME portuguesa i no
periodo t,

o dLocpy),- epresenta a dummy localizagdo geografica da PME i no
periodo t;

o d(Ratpyp);,- rEPresenta a dummy ramo de atividade da PME i no periodo t;

o Ro: € uma constante;

o R(1,2,...,n): representa o coeficiente de regressdo parcial a estimar.

* Adoptamos como referéncia, 0 modelo utilizado em estudos como de Ozkan (2000), Majumdar (2010),
Filho (2015), Prazeres et al. (2015), dentre outros. Ressaltamos que um ajustamento parcial no modelo foi
efectuado para melhor adequacdo as variaveis selecionadas e aos objetivos propostos, sendo que nosso
modelo incorpora uma varidvel dependente (ECPpye portuguesas) e nove variaveis explicativas.

*® “Modelo de regressio linear multipla é utilizado para construgdo de intervalos de confianca e testes de
hipoteses que estabelece uma relagdo linear entre uma variavel aleatéria chamada dependente ou enddgena,
cujo comportamento se supde ser influenciado por duas ou mais varidveis aleat6rias designadas de
independentes ou exodgenas”. (Lisboa et al., 2012:125-173).
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o t: representa um periodo (ano);
o i: representa uma PME portuguesa;
o ni: representa medida para controlar os efeitos individuais ndo observéaveis*®

o &: representa o termo de erro que se assume em uma distribui¢cdo normal.

3.3.2  Meétodo de Estimacao

Para prosseguir com 0s objetivos deste estudo sera necessario recorremos a
regressdo linear multipla sobre dados agrupados por anos, estimado por OLS (pooled
regression), como forma de estudarmos o comportamento dos réacios e testar a relagdo
entre as variaveis auferidas pelas hipéteses desta investigacao.

Iniciamos a estimacdo do modelo atraves do meétodo de dados agrupados (pooled
regression), considerado 0 método mais simples, pois apenas acrescenta séries temporais e
observac0es cross-sectional em conjunto (Segunda, 2014), no qual apesar de os parametros
ndo variarem ao longo do tempo, é possivel observar a dindmica das variaveis explicativas
(Azevedo, 2013). Este método pressupde que tanto os efeitos inerentes aos objetos
pesquisados, quanto o passar do tempo ndo teriam qualquer efeito sobre 0 modelo (Bressan
et al., 2009).

Bressan et al. (2009) alertam que nesse modelo podem ocorrer situagcdes como: a)
heterocedasticidade do termo erro que é comum em modelos de corte transversal; b) o
termo erro das diferentes observagdes pode estar correlacionado em série, comum no caso
das séries temporais; ¢) pode existir uma combinacédo dos dois efeitos.

A técnica pooled assume a homogeneidade na parte constante e pressupde que
todas as variaveis explicativas sdo estritamente exdgenas o que poderia ser aplicavel a
decisdo sobre a estrutura da maturidade da divida corporativa (Segunda, 2014), uma vez
que a variavel endividamento é considerada a variavel. Contudo, Antoniou et al. (2006)

acrescentam que, a particularidade de cada PME deve ser considerada, visto que “a

%8 Efeitos individuais n&o observaveis (n;): 40 medidas introduzidas no modelo com a intencéo de coletar os
“efeitos individuais — como a propria estrutura organizacional, capacidade de negociacdo com clientes e
fornecedores, entre outros” (Jorge ¢ Armada, 2001:27) e particularidades das PME “(que incluem a natureza
do negdcio de uma empresa, caracteristicas do seu sector de atividade, tolerancia ao risco da gestdo e
habilidades empreendedoras, dentre outros)”, sendo que tais caracteristicas variam de empresa para empresa,
mas sdo considerados constantes). Além disso, “os efeitos especificos individuais ndo observaveis sdo
idénticos e distribuidos de forma independente e ndo variam ao longo do tempo, que podem incluir
incentivos gerenciais, produtividade e habilidades ou fatores especificos da empresa, por exemplo, barreiras
de entrada e competitividade da industria” (Serrasqueiro et al., 2016:20).
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heterogeneidade surge quando os efeitos individuais ndo observaveis ndo sdo controlados,
0 que consequentemente pode causar estimativas tendenciosas e inconsistentes”
(Serrasqueiro et al., 2016:19), por isso & importante considerar a heterogeneidade dos
individuos.

Dessa forma, apos a definicdo do modelo de nosso estudo, com intuito de detectar
a existéncia de eventuais problemas de heteroscedasticidade, autocorrelagdo dos erros e
multicolinearidade, adotamos alguns procedimentos para validar a aplicabilidade deste
instrumento, especificadamente: a) para controlar o problema de heterocedasticidade
aplicamos a variante erro-padrdo robusto HC1. b) no que diz respeito ao problema
endogeno (autocorrelagdo e muticolinearidade), apenas assimilamos o modelo de outros
estudos, ndo havendo uma analise sistematica das razbes para tal situacdo, sendo estes
contabilizadas na estimativa do procedimento (Prazeres et al., 2015). Nesse sentido as
dummies Norte, Industria e Madura, ndo foram incluidas no correspondente modelo, sendo

estimadas em uma outra regressdo denominada de subamostras.

3.4 Definicéo das Variaveis

Na seccdo 2.2. do capitulo I, consideramos quatro teorias da maturidade da
divida para selecdo dos determinantes a serem estudados. Assim, com base no quadro
conceptual e nos estudos anteriores, apresentamos as variaveis utilizadas para analisar a
relacdo de cada determinante com o ECP das PME portuguesas. O apéndice Il mostra a
descricdo resumida das variaveis utilizadas nesta analise empirica para a estimacao do

modelo, assim como as respectivas proxies e as relacdes esperadas.

3.4.1 Variavel Dependente
Conforme Costa e Alves (2013), as fontes de financiamento externas podem ter
duas origens: as obtidas junto aos socios e as provenientes de recurso a terceiras entidades

(dividas ou empréstimos). No que se refere aos prazos de vencimento, a autora acrescenta:

Os financiamentos obtidos podem ser classificados em: a) curto prazo (até um
ano) que resulta, sobretudo, do crédito bancério (descobertos bancarios, contas
caucionadas, desconto de letras e de livrancas, créditos documentérios, etc) e do
factoring. b) de médio prazo (de um a cinco anos) e de longo prazo (superior a
cinco anos), sendo que estes tém geralmente como origem 0s empréstimos

(bancérios, por obrigacdes, por titulos de participacdo), os obtidos em locadoras
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assim como os obtidos através de suprimentos e outros mutuos efectuados pelas
entidades que participam no capital (Costa e Alves, 2013:910).

Contudo, devido as caracteristicas de nosso estudo, focalizamos a segunda fonte
de financiamento, ou seja 0os empréstimos ou endividamento, especificamente o de curto
prazo. No SNC as contas relacionadas com financiamentos obtidos fazem parte da classe 2
— “Terceiros, sendo a sua estrutura em termos de contas em 1°, 2°,3° graus. Assim:

I) Para representar a divida total (DT) consideramos as rubricas
“financiamentos obtidos” do balango que correspondem ““as atividades que envolvem a
obtencdo de meios financeiros de curto e longo prazo, junto dos sécios ou acionistas e de
outros financiadores (bancos e obrigacionistas, 0 pagamento dessas dividas e respectivos
rendimentos ” Neves (2012:115).

I1)  Consideramos o ECP como a percentagem da divida empresarial total com o
vencimento em até um ano, sendo que para representar a 0 DCP utilizamos a rubrica do
passivo corrente “financiamentos obtidos” que correspondem ao “saldo de financiamentos
obtidos com a exigibilidade de até 12 meses no balango e devem ter subclassificacdes
idénticas ao passivo ndo corrente, por exemplo, empréstimos por obrigacGes convertiveis e
ndo convertivies, empréstimos bancarios, divida de locacGes financeiras, etc” (Neves,
2012:109).

[11) Consideramos 0 ELP como a percentagem da divida total de uma empresa
com vencimento superior a um ano. Sendo que para representar a o DLP utilizamos a
rubrica “financiamentos obtidos”, do passivo ndo corrente, que correspondem aos
“financiamentos obtidos com a exigibilidade superior a 12 meses no balanco e incluem,
por exemplo, os empréstimos por obrigacGes convertiveis e ndo convertiveis, empréstimos
bancarios, dividas de locacbes financeiras, empresas do grupo, s6cios ou acionistas etc”
(Neves, 2012:107).

Ainda podemos analisar a estrutura dos capitais alheios, de acordo com Carvalho
e Magalhdes (2002:42-43), “separando 0 passivo de curto prazo (ou passivo corrente) do
passivo de médio e longo prazo (ou passivo ndo corrente)”, onde o ECP corresponde ao
“racio entre o passivo de curto prazo e o ativo total” enquanto que o ELP corresponde ao

“racio entre o passivo de médio e longo prazo e ativo total”.
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Quadro 3 - Caracteristicas e Mensurac¢do do Endividamento

Divida | Sigla | Vencimento | Origem | Rubrica SNC | Proxy | Férmula | Referéncia
Consideracdes para o calculo da variavel dependente principal®’
g o Crédito bancario (descobertos bancarios, Racio Segund.a
é § 8 ECP Até 1 ano contas caucionadas, desconto de letras e de Conforme Sgt;eeaa ECPeme Se(rzrgisaéir
Zod PME livrangas, créditos documentarios, etc) e do DCP divida =DCP/DT o etqal
c 2 P .
i factoring. total (2016)
Médio prazo -
©
% % (delab Empréstimos (bancarios, por obrigagdes, elietxrc;c; (ZS;{;;)QdSaer
EJR anos) e por titulos de participacdo), obtidos em ELP '
TE 2 £ ELP longo prazo locadoras, obtidos por suprimentos e por Conforme DLP %II,‘\Z;: =DLP/DT razcgu:ll ro
E 2 (superior a 5 entidades que participam no capital total (2616)
anos)
% g A partir de 0 Corresponde aos empréstimos da ECP e Soi;n giér ET= (Z%i%l;?gaer
2P ET P P P Conforme DT (ECP+ELP | rasqueiro
25 ano ELP DLP + ) ot al
i DCP (2616)
o “Financiament
83 Empréstimos por obrigacdes convertiveis e | os obtidos” do N
© & . x o . . - eves
2g DCP Até 1 ano ndo convertivies, empréstimos bancarios, passivo X X (2012:115)
& 5 divida de locagdes financeiras, etc corrente do ’
balango
° < Médio prazo L - Lo "Financiament
R (delab Empréstimos por obrlgagogs convertiveis e os obtidos”. do
< anos) elongo | ndo convertiveis, empréstimos bancarios, . 2 Neves
= DLP e e - passivo ndo X X .
SS) prazo dividas de locagBes financeiras, empresas corrente do 2012:107)
[a) § (superior a 5 do grupo, sécios ou acionistas etc balanco
anos) ¢
"Financiament | Divida
g Atividades que envolvem a obtencdo de 03 %t;?::so do | de rt;uzr;o
L A partir de 0 | meios financeiros de curto e longo prazo, ¢ praz DT=(DCP Neves
] DT . L - (passivo mais .
=} ano junto dos sdcios ou acionistas e de outros corrente + divida +DLP) (2012:115)
= financiadores (bancos e obrigacionistas) - ~
la) passivo ndo | de longo
corrente) prazo
Consideragdes para a verificagéo de robustez (variavel dependente alternativa)*®
é 1 Compreende divida de curto Passivo Récio entre passivo ECP li:ﬂzrg;\glhhé()e)se
838 6 razo, acréscimos, contas a '
=9 £ ECP, Ate 1 ano P corrente do corrente e ativo total =PC/AT (2002:42-
2o pagar e etc. balango 43)
w
© Médio prazo
2R (delab Compreende empréstimo de . ~ - . Carvalho e
g s ol Passivo ndo | Racio entre passivo x
Ea anos) e longo prazo ou divida com prazo ~ ] ECP Magalhées
8o ELP, . A corrente do | ndo corrente e ativo | _ .
25 longo prazo | superior a um ano, debéntures, =PNC/AT | (2002:42-
2 < J . P balango total
24 (superior a 5 capital préprio e etc. 43)
. anos)
o Passivo - .
% ] . Engloba tanto o endividamento | corrente e Somatoria do passivo ECP = Carvalhf) €
o o A partir de 0 - x corrente com o Magalhées,
S = ET, ano a curto prazo quando o passivo ndo passivo ndo corrente e (PC+PNC (2002:42-
k==t endividamento a longo prazo corrente do - IAT) '
il ativo total 43)

balango

Fonte: elaboragdo prépria, com base na revisdo da literatura.

" Dentre varios autores que utilizaram esta medida para os réacios do endividamento total, ECP, ELP
destacamos exemplos de estudos internacionais como os de Scherr-Hulbert (2201), Antoniou et al. (2006); e
exemplos nacionais como Palma (2011), Segunda (2013), Serrasqueiro (2016) e Lourenco e Oliveira (2017).

“® Dentre vérios autores que utilizaram esta medida para os racios do endividamento total, ECP e ELP
destacamos exemplos de estudos internacionais como Povoa e Nakamura (2014), Pévoa (2013), Azevedo
(2013); e estudos nacionais como Carvalho e Magalhaes (2002).

54




Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

3.4.1.1 Endividamento a Curto Prazo (ECPpnE)

Frente ao exposto e similarmente a Antoniou et al. (2006), Segunda (2014),
Serrasqueiro et al. (2016) e Lourenco e Oliveira (2017), definimos, em nosso modelo
econométrico o endividamento a curto prazo (ECP) como variavel dependente principal
(variavel a ser explicada), cujo calculo é aferido pelo racio entre a DCP e a divida total.

ECPF = F
Onde:
o ECPE: corresponde ao endividamento a curto prazo das PME portuguesas;
o DCP: corresponde a divida que vence em menos de um ano;
o DT: corresponde ao endividamento total (DCP + DLP) das PME

portuguesas;

No teste de robustez, substituimos o ECPpve N0 modelo de regresséo, pela
variavel alternativa mensurada pelo racio entre passivo corrente e ativo total, aferido nos
estudos de Povoa e Nakamura (2014) Povoa (2013), Azevedo (2013) cuja estimativa €

dada por:

PC
ECPT = E

Onde:
o ECP+: corresponde ao endividamento a curto prazo das PME portuguesas;
o PC+: corresponde ao passivo corrente total;

o ATr: corresponde ao ativo total;

3.4.2  Variaveis Independentes ou Explicativas

Em concordancia com a literatura e para atender o objetivo deste estudo, nosso
modelo econométrico incorpora variaveis independentes de natureza quantitativa que se
baseiam em informacédo contabilistica das empresas da amostra, sendo estas: crescimento
dimensdo, rentabilidade, maturidade do ativo, idade; além disso, incluimos também
variaveis qualitativas (dummy) para representar os determinantes em potencial, sendo estes
a localizacdo geogréfica, representado pelas dummies Acores, Alentejo, Algarve, Centro,

Lisboa e Madeira; e o ramo de atividade, representando pelas dummies Agropecuéria,
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Comércio, Construcdo Civil, Industria e Servigo. Assim, procedemos abaixo as medidas e
caracterizacdo do comportamento das variaveis selecionadas para a analise dos

determinantes do ECPpve portuguesas.

3.4.2.1 Crescimento (Cpme)

A semelhanca de Vieira e Novo (2010) e Honjo e Haranda, (2006) em linha com a
TCA, utilizamos como proxy para mensuracao da variavel principal crescimento (Ceme) @
diferenca entre os logaritmos de vendas*® de uma empresa nos periodos t e t-1, sendo que o
célculo desta medida sugerida por Garcia-Tueruel e Martinez-Solano (2003) e Bressan et
al. (2009), é dado pela formula abaixo:

Cpug = log, Vend, —log, Vend,_,

Onde:
o Cpwme: representa o crescimento da PME portuguesa i no periodo t;
o logVend;: representa a logaritmo das vendas no periodo t;

o logVendy.;: representa a logaritmo das vendas no periodo t-1;

No teste de robustez, mantivemos a mesma proxy do modelo principal para ser
mensurada juntamente com as demais variaveis alternativas. Esperamos que a variavel

Cpme apresente uma relacéo positiva com o ECPpye.

3.4.2.2 Dimensao (Dpme)

Em conformidade com os estudos de Segunda (2014) e Batista (2012), dentre
outros, e em linha com a TCA, utilizamos como proxy para mensuragdo da variavel
principal dimensdo (Dpwe), 0 logaritmo do nimero de empregados®. O célculo desta

medida, sugerido por Jorge e Armada (2001) é dado pela formula abaixo:

9 Aqui, as vendas totais correspondem tanto ao total de vendas quanto ao total de servigos prestados.

%A opgdo por esta proxy é justificada pelo art.2° da Recomendacéo n.° 2003/361/CE, da Comissdo da Unio
Europeia de 6 de Maio de 2003: 1 - A categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituida por
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negécios anual ndo excede 50 milhGes de euros
ou cujo balango total anual ndo excede 43 milhdes de euros. Acesso em 16 de Junho de 2017, disponivel em
Jornal Oficial da Unido Europeia: https://www.iapmei.pt/getattachment/PRODUTOS-E-
SERVICOS/Qualificacao-Certificacao/Certificacao-PME/Recomendacao-da-Comissao-2003-361-

CE.pdf.aspx.
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DEmp = logn NEmp ¢

Onde:
o Demp: representa o tamanho da PME portuguesa i no periodo t;

o l0gnNempt: representa o logaritmo do nimero de empregados no periodo t;

No teste de robustez, substituimos o Dpye N0 modelo de regressao, pela variavel
alternativa: logaritmo das vendas anuais™, utilizada nos estudos Titman e Wessels (1988),
Jorge e Armada, (2001), Ozkan (2002), Antoniou et al. (2006) dada pelo respectivo
calculo:

Proxy alternativa <> Dy.nq = logVendr

Onde:
o Dvend: representa a dimenséo da PME i no periodo t;

o logVendr: representa o logaritmo das vendas anuais;

Esperamos que 0 Demp apresente uma relagdo positiva com o ECPpyve € que este

esteja positivamente relacionado a proxy alternativa Dyeng.

3.4.2.3 Assimetria da Informacéo (Idade (IDpmg))

Segundo Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) a assimetria da informagéo é
um fator limitador da capacidade de acesso a crédito e que pode ser medida pela idade da
empresa. Com base nesse argumento e a semelhanca de estudos como, Gama (1999),
Rebelo (2003), Marques e Morgado (2004), Martinez-Solano (2010) e Baptista et al.
(2015) utilizamos a idade de uma empresa (diferenca entre o ano de constituicdo e o ano
atual) como proxy para a variavel principal idade®, cujo célculo é aferido pela formula a

sequir:

IDPME = IDt - IDO

Onde:

L A proxy representa o volume dos negécios das PME, conforme justificativa dada pela nota de rodapé
anterior (n° 60).

%2 Neste estudo a Idade da PME ¢é definida como niimero de anos que uma empresa opera no mercado desde a
data de sua constituicao.
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o IDpme: representa a idade da PME portuguesa i no periodo t;
o ID:: representa o ano atual;
o IDo: representa o ano de constituicdo da PME portuguesa i;

Incluimos como proxy alternativa para o teste de robustez variaveis dummies que

assumem as seguintes especificacoes:

o d(ID)Jovem: PME portuguesas jovens (até 5 anos de atuagcdo no mercado)
o d(ID)madura: PME portuguesas maduras (mais de 5 anos de atuacdo no

mercado)

Para a variavel principal IDpve esperamos que esteja positivamente relacionado
com a ECPpye. J4 para as varidveis alternativas, considerando que as dummies®® medem
um efeito diferencial face a dummy ndo incluida no modelo e considerando que tomamos a
dummy d(ID)magura, “como acontecimento de referéncia, sendo esta ndo referida na
definicdo do modelo” (Ribeiro, 2014:157). Dessa forma, esperamos que a dummie
d(ID)jovem apresente mais ECP (dummy positiva) que para a dummy d(ID)magura (dummy
negativa), uma vez que quanto menor a idade da empresa, maior a assimetria de
informacGes e menor a maturidade da divida, em outras palavras, maior assimetria de
informacdo e consequentemente a menor idade, implica em maior emissdo de ECP
(Nakamura et al., 2011).

3.4.2.4 Alavandagem ou Nivel de Endividamento (ENDpwme)

A semelhanca Segunda (2014) e Majumdar (2010) e em linha com a TS,
utilizamos como proxy para mensurar a influéncia da variavel principal alavancagem
(ENDppme) Nno ECPpye, 0 racio entre divida total e o ativo total. O célculo desta medida
sugerida por Antoniou et al. (2006) é dado pela formula abaixo:

DT

END; = —

Onde:
o END;: corresponde a alavancagem (ou nivel de endividamento) da PME

portuguesa i no periodo t;

%% A questdo da dummy sera melhor elucidada nos tépicos dos determinantes localizacdo geogréfica e ramo
de atividade.
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o DT: corresponde a divida total da PME portuguesa i no periodo t

o AT: corresponde ao ativo total da PME portuguesa i no periodo t

Para o teste de robustez, fizemos uma substituicdo do END; no modelo de
regressdo, pela proxy alternativa END,, que é o racio da divida total pelo capital préprio,
mensurado no trabalho de Baptista et al. (2015), cujas estimativas sdo dadas por:

Proxy alternativa <> END, = g_:

Onde:
o END,: representa a alavancagem da PME portuguesa i no periodo t;
o DT: representa a divida total

o CP: representa o capital proprio

Esperamos que tanto a variavel principal END; quanto a variavel alternativa

END; apresentem uma relacdo negativa com o ECPppe.

3.4.25 Rentabilidade (RENTpmE)

Neste trabalho, a semelhanca de Semedo (2015) dentre outros, optamos como
proxy para mensuracao da variavel principal rentabilidade (RENTpye) 0 racio entre o lucro
contabil antes do resultado financeiro e dos impostos (EBIT= earnings before interests and
taxes) e o ativo total, definida pelos estudos de Titman e Wessels (1988), Nakamura e
Bastos (2009), dentre outros, que é dado pela férmula abaixo:

RENT; ="~
T

Onde:
o RENT: representa a rentabilidade da PME portuguesa i no periodo t;
o EBIT: representa o resultado antes de juros e impostos;

o AT+ : representa o ativo total.

Utilizamos como proxy alternativa para o teste de robustez, o racio entre o
resultado operacional antes das amortizacdes, depreciacdes, juros e impostos (EBITDA=
earnings before interests, taxes, depreciation and amortization) e o ativo total, mensurada

nos estudos de Myers (1984), Semedo (2015) e dado pela medida abaixo:
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EBITDA

Proxy alternativa <> RENT, = T
T

Uma vez que consideramos o RENT, como um substituto da variavel principal,

esperamos que a relacdo entre ambas as variaveis e 0 ECPpye Seja negativa.

3.4.2.6 Liquidez (L1QpmE)

A semelhanca de Povoa e Nakamura (2014), Nakamura e Bastos (2011) e Cai e
Guney (2008) e em linha com a TRL, utilizamos como proxy para mensuracdo da variavel
principal liquidez (LI1Q.), o racio entre ativo corrente total e ativo total. O calculo desta
medida sugerida por Ozkan (2000), Garcia-Tueruel e Martinez-Solano (2003) e Antoniou
et al. (2006) é dado pela formula abaixo:

ACTt

LIQ, = AT,

Onde:
o L1Q;: representa a liquidez da PME portuguesa i no periodo t;
o AC+: representa o ativo corrente total,

o AT: representa o ativo total.

No teste de robustez, substituimos o LIQ; pelo pela variavel alternativa L1Q; que ¢é
0 racio entre ativo corrente total e passivo corrente total, dimensionada nos estudos de

Xaré e Vieira, (2015) e dada pela formula abaixo:

. AC
Proxy alternativa <» LIQ, = P_CT
T

Onde:
o L1Q;: representa a liquidez da PME portuguesa i no periodo t;
o AC+: representa o ativo corrente total,

e  PCq: representa o passivo corrente total.

Esperamos que tanto a variavel principal L1Q; quanto a variavel alternativa LIQ;

apresentem uma relacdo positiva com 0 ECPpye.
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3.4.2.7 Maturidade do Ativo (MATA)

A semelhanca de Gama (2000), Ozkan (2002), Rebelo (2003), Antoniou et al.
(2006), Méndez (2009), Majumdar (2010), Semedo (2015) e Prazeres et al. (2015), dentre
outros, e em linha com a TCM, utilizamos como proxy para mensuragdo da varigvel
principal maturidade do ativo (MATar7) 0 racio entre o ativo fixo tangivel e o ativo total. O
calculo desta medida sugerida por Titman e Wessels (1988), Stohs e Mauer (1996) € dado

pela formula abaixo:

ATrg

MATAFT = ATy

Onde:

o MAT aet: representa a maturidade de curto prazo do ativo (ou tangibilidade
do ativo) da PME i no periodo t;

o ATy representa o ativo fixo tangivel;

o AT: representa o ativo total.

No teste de robustez, também para acordarmos com a teoria em questdo,
substituimos 0 MATarr N0 modelo de regressdo, pela proxy alternativa MATaL que €
racio entre ativo intangivel liquido e ativo total liquido, sugeridos por Titman e Wessels
(1988), Jorge e Armada (2001), Lourenco e Oliveira (2017). A estimativa é dadas por:

. AT,
Proxy alternativa <> MAT 4,7 = F’L
L

Onde:

o MATAL: representa a maturidade de longo prazo do ativo (ou
intangibilidade do ativo) da PME i no periodo t;

o AT, representa o ativo intangivel liquido;

o AT/ : ativo total liquido.

Esperamos que a variavel principal MAT aer apresente uma relacdo positiva com o

ECPpuve € este esteja negativamente relacionado com a variavel alternativa MAT ..
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3.4.2.8 Localizagdo Geogréfica (LOCpume)

De acordo com Buch e Lusinyan (2003), o nivel de desenvolvimento local,
presenca de centros financeiros e maior nimero de agéncias bancérias tém um impacto
positivo na participacdo de empréstimos de curto prazo das empresas. Dass e Massa (2011)
acrescenta que o nivel de desenvolvimento da economia e a estrutura local, tais como a
presenca de centros financeiros, elevada densidade populacional, potenciais investidores,
diversificacdo de atividades econémicas e nivel da concorréncia tém um impacto positivo
sobre a parcela de empréstimos bancarios de curto prazo, visto que ha uma maior
concentracdo de bancos comerciais e de investimento em areas metropolitanas e estes
preferem investir e conceder empréstimos a empresas urbanas.

Relativamente a distribuicdo geografica das PME e das agéncias bancarias no
territorio nacional, conforme observado no apéndice | e apéndice IlI, respectivamente, a
regido Norte destacou-se pelo maior nimero de estabelecimentos em todos os anos do
periodo estudado, sendo que para 0 ano de 2016, ilustrado no grafico 11l a seguir, houve a
concentracdo de 6.136 cerca de 42,17% do total de PME portuguesas da amostra e 1.633
unidades bancérias e afins, cerca de 30,72% do total de instituicdes (Bancos, Caixas
Econémicas® e Caixas de Crédito Agricola MGtuo™). Em contrapartida, as Regides
Autbnomas da Madeira e Agores revelaram-se como a menos expressiva para esses dois
aspectos, com 319 e 302 PME, cerca de 2,19% e 2,08% do total nacional e com 123 e 135
unidades bancarias e afins que correspondem a 2,31% e 2,94% do total, respectivamente.

Com base nos argumentos supracitados, os atributos mencionados podem
qualificar a localizacdo geogréafica de uma PME, sendo que em nosso estudo, elegemos o
critério numero de instituicfes bancérias e afins para estimar a influéncia que cada uma das
sete regibes nacionais exerce sobre o ECPpye portuguesas. Contudo, neste contexto, as

regibes portuguesas configuram-se como “causas de natureza qualitativa que se

** InstituicBes de crédito que tém por objecto uma actividade bancéria restrita, nomeadamente recebendo, sob
a forma de depésitos a ordem, com pré-aviso ou a prazo, disponibilidades monetérias que aplicam em
empréstimos e outras operagdes sobre titulos que Ihes sejam permitidas e prestando, ainda, 0s servigos
bancérios compativeis com a sua natureza e que a lei expressamente lhes ndo proiba. (metainformacéo —
INE). Acesso em 16 de Novembro de 2017, disponivel no site do Portada:
http://www.pordata.pt/DB/Municipios/Ambiente+de+Consulta/Tabela.

% Instituicdes de crédito sob a forma cooperativa, cujo objectivo é o exercicio de fungdes de crédito agricola
em favor dos seus associados, bem como a pratica dos demais actos inerentes a actividade bancéria que Ihe
sejam permitidas por lei. (metainformacéo — INE). Acesso em 16 de Novembro de 217, disponivel no Site do
Portada: http://www.pordata.pt/DB/Municipios/Ambiente+de+Consulta/Tabela.
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manifestam pela presenca ou pela auséncia de certos atributo ou, quando muito, pela
presenca de uma de suas varias situagdes alternativas possiveis” (Ribeiro, 2014:149).
“A dificuldade que surge nestes casos ¢ a de que esses fatores ndo podem ser
representados por varidveis com dominio num conjunto continuo de ndmeros
reais, ao contrario do que acontece com as variveis de natureza quantitativa. A
utilizacdo de varidveis binarias (dummy) permite, no entanto, ultrapassar o
problema” (Oliveira et al., 2011:178).
Assim, a fim de representar o determinante localizacdo geogréafica (LOCcpye),
incluimos como variavel principal dummies®® que correspondem as seguintes nomeacoes:
o Acores - para PME localizadas na regido de “Acores”;
o Alentejo - para PME localizadas na regido de “Alentejo”;
o Algarve - para PME localizadas na regido de “Algarve”;
o Centro - para PME localizadas na regido “Centro”;
o Lisboa - PME localizadas n regido “Grande Lisboa”;
o Madeira - para PME localizadas na “Regidao Auténoma da Madeira”;

o Norte - para PME localizadas na regido “Norte”.

Para elaboracdo da proxy alternativa para o teste de robustez, reportamos ao
argumento de que dentre as variaveis importantes na determinacdo do ECPpyg, inclui-se o
numero de agéncias bancéarias envolvidas, o que estaria relacionado com a localizagao
geogréafica (Herndndez-Canovas e Koéter-Kant, 2011). Assim, utilizamos a variavel
Concganc (representada pela quantidade de unidades bancarias e afins em cada regido), cuja
medida foi elaborada com base numa estimativa do percentual da concentracdo bancaria
total de cada regido, face a concentracdo bancaria total nacional (ver apéndice III),
agrupadas pelos sete anos do estudo. Cabe ressaltar que a figura abaixo, mostra a

concentracdo bancéaria por regido referente exclusivamente ao ano de 2016, configurando-

%% Variaveis dummies correspondem a “fatores de indole qualitativa que influenciam o comportamento da
variavel em estudo” (Oliveira et al., 2011:178). Para tais fatores, que refletem, normalmente, (na presenca ou
auséncia de um determinado atributo numa observacédo), a forma mais simples de definir sua dummy consiste
em fazer corresponder o valor 1 as observagdes em que se verifica a presenca do atributo e o valor 0 aquelas
em que esta ausente” (Oliveira et al., 2011:178). Por isso, “também sdo designadas por variaveis artificiais,

variaveis zero-um” (Ribeiro, 2014:150), “variaveis binarias, variaveis ficticias ou variaveis categoricas”
(Oliveira et al., 2011:178).
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se somente como um gréfico ilustrativo e representativo de um Unico ano do horizonte

temporal estudado.

Grafico Il - Distribuigio das
Ageéncias Bancarias por Localizacdo
Geografica em Portugal no ano de 2016

8,22%

m Acores
u Alentejo
Algarve
= Centro
® Lishoa

Madeira

2,31% Norte

Fonte: elaboragéo propria, com dados obtidos a partir do INE.

Considerando que “os coeficientes das dummies medem efeitos diferenciais de um
grupo relativamente a um outro, designado por grupo (ou categoria) de base, de controle,
de compara¢dao ou omitido” (Oliveira et al., 2011:183), no nosso modelo, no que diz
respeito ao determinante LOCppme, constituimos como “grupo de base a regido Norte. Logo,
considerando que excluimos a dummy Norte, que possui mais agéncias bancarias,
esperamos que, para as dummies que representam regides com menos agéncias bancarias,
sendo estas Alentejo, Algarve, Acores e Madeira, a maturidade da divida seja mais curta
(dummy positiva) que para Lisboa e Centro (dummy negativa) que representam regides
com muitas agéncias bancarias. Enquanto que para a variavel alternativa Concganc,

esperamos que apresente uma relacdo positiva com 0 ECPpy.

3.4.2.9 Ramo de Atividade (RAtpmEe)

De acordo com Jorge e Armada (2001), o sector de actividade é um atributo que
assume categorias qualitativas, tratadas estatisticamente como variaveis dummies. Assim,
com base nos argumentos dos autores, no qual determinar o impacto que o sector de
actividade pode exercer sobre endividamento implica em captar se “o efeito das
caracteristicas estruturais corporativas, particularmente relacionadas com o seu ramo de
actividade podem afectar o seu endividamento” (Jorge e Armada, 2001:18), pretendemos
estudar a influéncia que o ramo de actividade no qual a empresa atua exerce sobre o ECP

das PME portuguesas. Assim, tal qual sucedemos com a variavel anterior e com base nos
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estudos de Marques e Morgado (2004), acrescentamos outra variavel dummy (RAtpme), que
assume as seguintes designacoes:

o Agricultura - para PME portuguesas que atuam em atividades agricolas
(agricultura, pastoril, pesca, extrativismo, etc)

o Comércio - para PME portuguesas que atuam em atividade de comércio

o Construcéo Civil - para PME portuguesas que atuam em atividade de
construgéo civil.

o Industria - para PME portuguesas que atuam em atividade de industria.

o Servigos - para PME portuguesas que atuam em atividade de servicos.

Com base no argumento de que empresas com intenso ciclo de exploracdo da
atividade “procuram reduzir a necessidade financeira por meio de negociacdes de
adiantamentos de clientes ou por emprestimos bancarios indiretos (Menezes, 2012:212),
sendo admissivel que o setor secundario (industria) e o setor terciario (comercio e servigo),
por serem setores de capital intensivo, tenham ou necessitem de maior volume de capitais
(quer préprios, quer alheios) para financiarem seus investimentos (Ferreira, 2015).

Os coeficientes associados as dummies interpretam-se como diferengas em relagéo
a alternativa escolhida para referéncia” (Ribeiro, 2014:157) e ‘“toma-se C€OmMO
acontecimento de referéncia aquele que néo é referido na definicdo das dummies” (Ribeiro,
2014:157). No que diz respeito ao determinante RAtpve, a alternativa de referéncia é a
Industria, que corresponde a uma atividade que necessita de maior volume de capitais.
Assim, esperamos que, para as dummies Agropecuaria e Servigo (que necessitam de menor
volume de capitais), a maturidade da divida seja mais longa (dummy negativa) que para as
dummies Construcdo Civil e Comercio (dummy positiva), que, tal qual a atividade de

referéncia, necessitam de maior volume de capitais.

3.5 Estatistica Descritiva e Matriz de Correlacéo

Para complementarmos a analise empirica dos argumentos tedricos sobre 0s
determinantes do ECP utilizamos a estatistica descritiva (medidas de tendéncia/localizacao
central — media (x), mediana - e medidas de dispersdo ou variabilidade - desvio padréo (6)
e amplitude - minimos (Xmin) e méaximos (Xmax)) de modo a caracterizarmos
pormenorizadamente as variaveis do estudo.

A Tabela 1, seguidamente exibida, reporta o sumario das estatisticas descritivas
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do modelo, onde as varidveis utilizadas na regressdo principal sdo apresentadas no campo
A, as varidveis do campo B sdo utilizadas para verificar a sensibilidade dos resultados do

teste de robustez, enquanto que a matriz de correlagdo consta no apéndice 1V (p. 119).

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréao

Variaveis quantitativas do modelo principal

ECPk 0,454660 0,388150 0,0 1,0 0,380630
IDpye 23,3620 21,0 0,0 115,0 14,8140
Demp 3,30170 3,17810 2,39790 5,51750 0,650920
Cvend 0,092663 0,019650 -0,99640 167,750 5,62670
END; 0,37323 0,35881 0,000426 0,98766 0,20874
RENT; 0,096033 0,048377 -15,310 184,430 0,752670
LIQpme 1,16930 0,833020 -0,092796 530,480 16,8060
MAT per 0,473570 0,289950 2,28E-09 250,510 7,96280
Variaveis quantitativas do teste de robustez

ECP+ 0,754880 0,815120 -0,572310 1,0802 0,2460
Dvend 14,4210 14,3470 7,08970 17,7240 1,1370
END, 1,65640 0,825560 0,000663 331,270 16,3270
RENT, 0,163880 0,100080 -15,310 184,430 0,79837
LIQ, 1,70940 1,17340 -0,138070 530,480 16,9050
MAT a 0,032572 0,002301 0,0 6,42080 0,14701
Concganc 0,25837 0,27651 0,023138 0,31367 0,076207

Nota: (1) Todas as varidveis estdo definidas no apéndice II.

Fonte: elaboracio propria, com base na revisao da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.

Na tabela 1, a variavel dependente ECPpyE, apresentou para suas variaveis ECPg
e ECPry, respectivamente, média de 0,45466 e 0,75488 e valores da mediana de 0,38815 e
0,81512. O afastamento entre a média e a mediana traduz a dispersdo observada num
desvio padréo de 0,38063 e 0,2460 que esta associada a uma menor amplitude, ja que as
variaveis apresentaram um minimo de 0,0 e -0,57231 e um méaximo de 1,0 e 1,0802.

A variavel explicativa principal Cyeng apresentou uma média de 0,093, enguanto o
valor da mediana é relativamente inferior do valor médio 0,01965. Ja o afastamento entre a
média e a mediana traduz uma dispersao reduzida, observada num desvio padréo de 5,63 e
que esta associada a uma menor amplitude, ja que a variavel apresentam um minimo de -
0,99 e um méximo de 167,75.
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Na sequéncia, as variaveis Demp € Dveng, respectivamente, apresentaram média de
3,30 e 14,42 e valores da mediana de 3,18 e 14,34. O afastamento entre a média e a
mediana traduz a dispersdo observada num desvio padrdo de 0,65 e 1,14 que esta associada
a uma menor amplitude, j& que as variaveis apresentaram um minimo de 2,40 e 7,09 e um
maximo de 5,51 e 17,72.

Por sua vez, a variavel IDpyve apresentou média de 23,36, enquanto que o valor da
mediana € 21,00. O afastamento entre a média e a mediana traduz a dispersdo observada
num desvio padrdo de 14,81 que esta associada a uma menor amplitude, ja que apresentou
um minimo de 0,0 e um maximo de 115,0.

No que diz respeito as varidveis END; e END,, respectivamente, apresentaram
média de 0,37323 e 1,66. Enquanto que os valores da mediana sdo 0,35881e 0,82. O
afastamento entre a média e a mediana traduz uma dispersao reduzida, observada num
desvio padrdo de 0,20874 e 16,33 que esta associada a uma menor amplitude, ja que as
variaveis apresentam um minimo de 0,0004e-50 e 0,00065 e um méaximo de 0,98 e
0,98766.

As varidaveis RENT; e RENT,, respectivamente, apresentaram média de 0,19 e
0,16. Enquanto que os valores da mediana séo 0,05 e 0,10. O afastamento entre a média e a
mediana traduz uma dispersdo reduzida, observada num desvio padrdo de 0,75 e -15,31
que esta associada a uma menor amplitude, j& que as PME apresentaram um minimo de -
15,31 e -15,31 e um méximo de 184,43 e 184,83.

As variaveis LIQ; e LIQ,, respectivamente, apresentaram média de 1,17 e 1,71.
Enguanto que os valores da mediana sédo 0,83 e 1,17. O afastamento entre a média e a
mediana traduz uma dispersao reduzida, observada num desvio padrdo de 16,81 e 16,90
que esta associada a uma menor amplitude, ja que as variaveis apresentaram um minimo de
-0,99 e -0,14 e um méximo de 530,48 e 530,48.

As variaveis MATaer € MATa L, respectivamente, apresentaram média de 0,47 e
0,32. Enquanto que os valores da mediana sdo 0,29 e 0,002. O afastamento entre a média e
a mediana traduz uma dispersdo observada num desvio padrdo de 7,96 e 0,15 que esta
associada a uma menor amplitude, ja que as PME apresentaram um minimo de 2,28e-09 e
0,0 e um maximo de 250,51 e 0,42.

AplOs a apresentacdo das estatisticas descritivas, apresentamos a analise e

interpretacdo do resultado do método de regressdo e estimacdo do modelo econométrico.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresentamos, sob a luz dos atributos propostos pelas teorias
anteriormente descritas, a evidéncia empirica dos procedimentos metodoldgicos aplicados
ao modelo econométrico para estimacdo dos determinantes do ECPpyve portuguesas,
confrontando os resultados com os achados da reviséo de literatura realizada.

4.1 Determinantes Empiricos do Endividamento a Curto Prazo das PME

Conforme explanado na seccdo 3.4, na constituicdo de nosso modelo principal,
utilizamos o ECPg como varidvel dependente e como variaveis explicativas foram
estimadas Demp, Cvend, IDpme, END1, RENTy, LIQ1, MAT aet, as dummies Agores, Alentejo,
Algarve, Centro, Lisboa, Madeira (referente a LOCpyve) € as dummies Agropecudria,
Comeércio, Construcgdo Civil, Servico (referentes a MAtpye).

Cabe ressaltar que as dummies Norte e Industria ndo contemplam a mensuracao
deste modelo, respeitantes ao fato de que “quando se lida com dummies, é necessario evitar
situacbes de multicolinearidade exata (que alguns autores chamam de armadilha das
variaveis artificiais)®’, que se traduz no fato de um regressor ser combinado linear dos
outros” (Ribeiro, 2014:150). Dessa forma, “a regra mais frequentemente seguida ¢ a de
especificar um modelo com termo independente e com m-1 dummies para traduzir a
influéncia de uma variavel qualitativa que assuma m categoria possiveis” (Oliveira et al.,
2011:182).

O quadro 5, exibido abaixo, mostra o resultado da estimagdo das regressdes a

partir do pooled regression para 0 modelo principal.

*" Tal armadilha ¢ decorrente do fato de que “dispondo-se de uma extensa amostra, em relacdo ao modelo
com multicolinearidade, ndo é possivel aplicar o0 método dos minimos quadrados, uma vez que a matriz
correlagdo ndo é invertivel. E por esta razdo que, para um fator qualitativo com duas modalidades, se deve
introduzir apenas uma dummy” (Ribeiro, 2014:152). Ja, “no caso de o fator qualitativo apresentar mais do
que duas modalidades, para evitar a armadilha das varidveis artificiais, consideram-se tantas dummies
quantas as modalidades do fator menos uma” (Ribeiro, 2014:156). Dessa forma, “quando uma das variaveis
assumisse o valor 0 a outra valeria 1, e vice-versa, pelo que o problema de colinearidade anteriormente
levantado deixaria de existir e a estimag¢do do modelo por OLS seria possivel” Oliveira et al. (2011:181).
Logo, “se uma variavel qualitativa admite m categorias, a regressdo deve efetuar-se sobre m-1 dummies, a
menos que se prescinda do termo independente na especificacdo do modelo Oliveira et al. (2011:181).
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Quadro 4 - Resultado da Regressao das Variaveis Explicativas do Modelo Principal

Variavel/Relagao Pooled Regression

Esperada Coeficiente |  Erro-Padréo RécioT |  p-value
Demp (+) 0,0420814 0,00187262 22,47 1,64e-111 ***
Cvend (1) 8,79978e-05 9,25042e-05 0,9513 0,3415
IDpve () 0,000532397 8,80014e-05 6,050 1,46e-09 ***
END; () —0,283639 0,00612114 —46,34 0,0000 ***
RENT, (-) —0,0541413 0,00959254 —5,644 1,67e-08 ***
LIQ; (+) 0,0431166 0,00233990 18,43 1,12e-075 ***
MAT aer (+) 20,0333517 0,00265961 T12,54 4,846-036 ***
Acores (-) ~0,0171084 0,00832376 2,055 0,0398 **
Alentejo (-) 0,0616025 0,00879716 7,003 2,53e-012 ***
Algarve (-) 0,00845647 0,00733319 1,153 0,2488
Centro (+) 0,0407279 0,00332642 12,24 1,94e-034 ***
Lisboa (+) 0,0652759 0,00324245 20,13 6,28e-090 ***
Madeira (-) 0,0559305 0,00913382 6,123 9,20e-010 ***
Agropecuaria (-) 0,00609963 0,00941266 0,6480 0,5170
Comercio (+) 0,0570872 0,00338901 16,84 1,45e-063 ***
Construcéo Civil (-) ~0,0301737 0,00455174 6,629 3,406-011 ***
Servico (+) 0,00480832 0,00347218 1,385 0,1661

Nota: (1) Observacdes 1-101843 (n = 86062); (2) R’ = 0,58202 (58%) e R’ Ajustado = 0,58015 (58%); (3) Observacdes ignoradas
(omissas ou incompletas) = 15781; (4) Variavel dependente: ECPg; (5) Todas as variaveis estdo definidas no apéndice II; (6)
heterocedasticidade-robusta erros padrédo, variante HC1; (7) Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7; (8) Relagdo esperada
e observada entre parénteses; (9) (*), (**) e (***) significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente

Fonte: Elaboracao propria com base na revisao da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.

Numa leitura inicial dos resultados obtidos, observamos que o coeficiente de
determinagdo (R* Ajustado) do modelo principal é de 0,58015, sendo considerado um valor
relativamente comum em estudos empiricos sobre a questdo em analise, o que indica que a
variavel dependente principal ECPg € explicada em 58% pelo conjunto de varidveis
independentes incluidas na regresséo.

Como primeiro resultado, (ver quadro acima) observamos que dentre 0s varios
indicadores testados como variaveis explicativas para o estudo dos determinantes do
ECPpume portuguesas, no periodo de 2010 a 2016, que o crescimento e as dummies Algarve,
Agropecudria e Servico sdo as menos representativos, pois ndo apresentam significancia
estatistica.

Em nosso estudo, utilizamos ECPpye para representar a variavel dependente
(endividamento a curto prazo das PME portuguesas), cuja variavel dependente principal é
ECPre consideramos a variavel ECPt como uma alternativa para o teste de robustez.

A sequir, para facilitar a compreensdo dos resultados anunciados no quadro 5,
apresentamos as analises individualizadas das variaveis (e seu correspondente

determinante) contempladas neste estudo.
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4.1.1  Crescimento

O estudo constata que o coeficiente da estimativa da variavel Cyeng é positivo e
insignificante estatisticamente (B = 8,79978e-05) com o ECPpmg, sugerindo que o
crescimento da empresa, dado pelo crescimento das vendas e mensurado a partir do
meétodo pooled regression pode ndo ser um determinante do ECP. Tal resultado contrapde
0 argumento de que o crescimento da empresa por meio do volume de vendas é um dos
principais fatores da demanda por financiamento de curto prazo, visto que as fontes
internas podem ndo ser suficientes para atender as novas exigéncias de ativos correntes
(Kwenda e Holden, 2014) e de que o crescimento das vendas proporciona um aumento no
nivel de ECP (Rebelo, 2003).

A evidéncia encontra-se em linha com os resultados de Kwenda e Holden (2014)
ndo encontrou qualquer evidéncia de que o crescimento negativo das vendas exerca
influéncia sobre o ECP. Contudo, nossas evidéncias entram em conflito com Ozkan
(2000), Jorge e Armada (2001), Brito, Corrar e Batistella (2007), Heyman (2008), que
observaram uma relacdo positiva; e ainda com Barclay e Smith (1995), Fama e French
(2002) e Nakamura et al. (2007) que apoiam a previsdo de que 0 crescimento esta
inversamente (ou negativamente) relacionado com maturidade da divida. Dessa forma, tais

resultados ndo podem confirmar a hipdtese H; e também néo apoiam a TCA.

4.1.2 Dimensao

A estimativa do coeficiente da variavel Dgnp mostrou-se positiva e
estatisticamente significativa a 1% (5 = 0,0420814) com o ECPpye, 0 que pode ser
explicado pelo fato das PME apresentarem maior assimetria de informacdo (Antoniou et
al., 2006) e maiores problemas de agéncia entre gestores e credores (Correia, 2012), o que
contribui para maiores custos relacionados com a divida (Smith e Warner, 1979), contudo
tais incentivos caros podem ser reduzidos, até certo ponto, pelo uso do ECP (Barnea et al.,
1980). O observado neste trabalho converge com os achados de Titman e Wessels (1988),
Rajan e Zingales (1994) e Brito, Corrar e Batistella (2007) PME norte-americanas (Scherr
e Hulburt, 2001) e em belgas (Heyman et ai., 2003, Custddio (2013), Prazeres (2013),
Heyman (2008) que também observaram uma relacdo positiva entre o endividamento e o
tamanho. Porém, entra em contradicdo com os estudos de Ozkan (2008), Garcial-turiel
(2004), Nakamura et al. (2007), Fosberg (2012), Costa e tal (2014), dentre outros, que

observaram uma relagdo negativa do endividamento para com o tamanho da empresa.

71



Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

Assim, a hipotese H; é validada, pois parece existir evidéncia estatistica consistente de que
a dimensé@o da empresa influencia positivamente 0 ECPpyve portuguesas, parecendo estar

ajustada as predicGes da TCA.

4.1.3  Assimetria da Informacao (Idade)

A estimativa do coeficiente da varidvel IDpye € positiva e estatisticamente
significante a 1% ( = 0,000532397) com 0 ECPpye, contrario ao esperado e contestando o
argumento de que um ciclo de vida empresarial mais longo (maior idade) resulta numa
maior reputacdo junto aos credores ( Ang, 1991), pois diminui a assimetria de informacao,
permitindo estabelecer relagbes de confianca com estes (Diamond, 1991) o que é favoravel
ao aumento do recurso de ELP, revelando-se desfavoravel ao recurso ao ECP. Tais
resultados encontram-se em linha com Guy e Mazra (2012), Mendez (2013), Custddio
(2013) que encontraram uma relacdo positiva. Contudo, nossos resultados entram em
conflito com os estudos sem evidéncias de Neto (2014), que indicou que a idade da
empresa ndo interfere na maturidade de seu endividamento; e com os resultados de Costa
et al. (2014) que encontraram uma relacdo negativa entre a idade e o ECP. Assim, as
evidéncias ndo podem suportar a hipdtese Hs de que existe uma relacdo negativa ente

IDpme € ECPpve € nem podem fornecer apoio a TS,

4.1.4  Alavancagem

O estudo constata que a estimativa do coeficiente da variavel END; € negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 1% (8 = —0,283639) com 0 ECPpyg,
corroborando com o prenuncio de que no caso das PME, a emissdo de ECP pode reduzir os
custos de agéncia, limitar o nivel de endividamento e atenuar os problemas de
subinvestimento (Dennis e Mihov, 2003), pois 0 ECP permite obter melhores condi¢oes de
refinanciamento no futuro e reduzem os riscos de liquidez (Nakamura et al., 2011). Nossos
resultados sdo consistente com os resultados de Heyman (2008) e Segunda (2013) que
também encontraram uma relacéo negativa. Contudo, encontramos evidéncias conflitantes
com Bialek-Jaworse (2015) que encontraram uma relacdo positiva e entra em conflito com
os achados de Stohs e Mauer (1996) e Neto (2014) que descobriram uma relacéo
insignificante entre a alvancagem e o endividamento. Esta evidéncia suporta a hipotese Hy,

sendo consistente com a TSg.
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415 Rentabilidade

O resultado da regressdo da variavel RENT; é consistente com as expectativas,
mostrando um coeficiente negativo e estatisticamente significativo a 1% (5 = —0,0541413),
sugerindo que empresas que apresentam sinal de rendibilidade futura tendem a recorrer ao
ECP (Leland e Pyle, 1977) e empresas com maiores niveis de rentabilidade tém mais
recursos internos disponiveis e tendem a possuir um menor endividamento (MYERS,
1984), devido a priorizacdo de reinvestimento dos recursos gerados internamente (Prazeres
et al., 2015), dada a aversdo dos gestores ao risco, que sé recorrerdo ao endividamento para
financiar projectos de qualidade e rentaveis (Ross, 1977). Uma relacdo negativa entre a
endividamento e rentabilidade € igualmente relatada nos estudos de Titman e Wessels
(1988), Rajan e Zingales (1995), Michaelas et al. (1999), Fama e French (2002), Nakamura
et al.(2007), Vieira e Novo (2010) e Serrasqueiro et al. (2011). No entanto, esta descoberta
contradiz os achados de Garcia-Turiel (2004); Garcia-Turiel (2013), Prazeres (2013),
Lourenco e Oliveira (2017) que encontraram uma relagdo positiva entre a rentabilidade e
DCP. Com base nestes resultados, podemos admitir a hipotese Hs e sendo consistente com
a TRL

4.1.6 Liquidez

A variavel L1Q; apresenta relagédo positiva e estatisticamente significativa ao nivel
de 1% (5 = 0,0509502) com 0 ECPppe. Este resultado sugere que as PME portuguesas com
maiores niveis de liquidez apresentam mais ECP, pelo fato de empresas com alto grau de
liguidez serem mais crediveis a aquisicdo de empréstimos externos, devido reunirem
condicGes favoraveis ao pagamento de suas dividas, (Ozkan, 2000). Os resultados
estimados sdo consistentes com 0s estudos empiricos de Garcia-Turiel (2004), Garcia-
Turiel (2007), Mendez (2013) que mostram uma relacdo positiva entre LIQpve € Cpume.
Contrariando os achados de Costa e tal (2014), Serrasqueiro et al. (2016) que encontraram
uma relacdo negativa. Com base nesses resultados, podemos confirmar a hipétese Hg e as

evidéncias estdo em conformidade com as previsdes da TRL.

4.1.7 Maturidade do Ativo
Contrariamente as nossas expectativas, observamos resultados opostos para a

estimativa do coeficiente da variavel MATarr, que mostrou-se negativa e estatisticamente
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significativa ao nivel de 1% (f = —0,0333517) com 0 ECPpyg, sugerindo que apesar de 0s
activos tangiveis serem mais facilmente avaliados pelo mercado, pois podem ser usados
como garantia para emissdo da divida (Jorge e Armada, 2001), o argumento de que o
principio da correspondéncia pode explicar a quantidade de financiamento da DCP e outros
passivos correntes que uma PME tem em seu balanco (Fosberg, 2012) pode nao
corresponder a realidade das PME portuguesas da amostra. Corroborando, portanto, com a
opinido de que empresas com maior quantidade de activos tangiveis possuem maior valor
de liquidacdo e mais elevada capacidade de ELP (Harris e Haviv, 1988).

O resultado aqui encontrado € semelhante aos de Brito et al. (2007) que
constataram que a tangibilidade do ativo possui impacto negativo sobre o ECP.
Adversamente, Titman e Wessels (1988), e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010),
Vieira e Novo (2010) e Serrasqueiro et al. (2011), Fosberg (2012), Costa et al. (2014) e
Lourenco (2017) encontraram relag&o significante e positiva entre o0 ECP e a maturidade
do ativo. Contrariando Heyman (2008), Fosberg (2012) que ndo encontraram nenhuma
evidéncia de qualquer relagéo entre este determinante e a ECP. Esta evidéncia contraria a

hipdtese H; e ndo fornece suporte adequado a TCM.

4.1.8 Localizacdo Geografica

Para o determinante LOCpyg, a dummy Norte, considerada referéncia e por isso
nao estéd incluida no modelo, “tem um coeficiente associado que mede o efeito diferencial”
(Oliveira et al., 2011:183) do ECPpme portuguesas relativamente aos das outras regides, no
qual o sinal positivo insinua mais ECP e o sinal negativa sugere mais ELP.

O dummy Acores revelou-se negativa e significativo a 5% (8 = —0,0171084),
sugerindo que as PME desta regido possuem mais ELP. Considerando que esta regido
apresenta uma concentracao bancéaria de 2,90% (154 unidades) e de PME é 2,08% (302) do
total nacional para o ano de 2016, tal resultado refuta a opinido de que “a distancia dos
centros urbanos onde a maioria dos bancos e/ou credores financeiros e investidores estao
situados, diminui a maturidade da divida, devido a DCP requerer frequente renegociacdes e
monitoramento de bancos” (Diamond, 1991 apud Arena e Dewdly, 2012: 1089). Tal
resultado confirma a hipétese Hs.

O coeficiente estimado para dummy Alentejo é positivo e significante a 1% (8 =

0,0616025), sugerindo que as PME desta regido possuem mais ECP. Considerando que
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esta regido apresenta uma concentracdo bancéria de 8,22% (437 unidades) e de PME é
2,50% (363) do total nacional para o ano de 2016, tal resultado corrobora com a opinido de
que o efeito da localizacdo da empresa sobre a maturidade da divida, refere-se ao fato de
que as empresas localizadas em zonas rurais tendem a apresentar maior ECP e menor
alavancagem do que as empresas urbanas (Kose et al., 2011); e ndo encontra um suporte
adequado em favor da hipotese Hsg.

O coeficiente estimado para dummy Algarve é positivo e insignificante (8=
0,00845647), logo ndo podemos evidenciar o endividamento das PME desta regido.
Considerando que esta regido possui uma concentracdo bancaria de 5,21% (272 unidades)
e de PME € 3,29% (478) do total nacional para o ano de 2016, tal resultado contrapde a
opinido de que “a distancia dos centros urbanos onde a maioria dos bancos e/ou credores
financeiros e investidores estdo situados, diminui a maturidade da divida, visto que a DCP
requer frequente renegociaces e monitoramento de bancos” (Diamond, 1991 apud Arena
e Dewdly, 2012: 1089); e ndo encontra suporte em favor da hipdtese Hs.

O coeficiente estimado para dummy Centro € positivo e estatisticamente
significativo a 1% (5= 0,0407279), sugerindo que as PME desta regido possuem mais ECP.
Considerando que esta regido possui uma concentracdo bancaria de 23,74% (1.262
unidades) e de PME ¢ 18,08% (2.630) do total nacional para o ano de 2016, tal resultado
corrobora com a opinido de que o nivel de desenvolvimento, presenca de centros
financeiros e participacdo de empréstimos de bancos tém um impacto positivo na
participacdo de empréstimos de curto prazo da empresas (Buch e Lusinyan, 2003); e
confirma a hipotese Hs.

O coeficiente estimado para dummy Lisboa € positivo e estatisticamente
significativo a 1% (5= 0,0652759), sugerindo que as PME desta regido possuem mais ECP.
Considerando que esta regido possui uma concentracdo bancéria de 26,90% (1.470
unidades) e de PME ¢ 29,19% (4.321) do total nacional para o ano de 2016, tal resultado
corrobora com a opinido de que o nivel de desenvolvimento da economia e a estrutura
local, tais como a presenca de centros financeiros, elevada densidade populacional,
potenciais investidores, diversificacdo de atividade e nivel da concorréncia tém um
impacto positivo sobre a parcela de empréstimos bancarios de curto prazo, visto que ha
uma maior concentracdo de bancos comerciais e de investimento em areas metropolitanas e
estes preferem investir e conceder empréstimos a empresas urbanas (Loughran e Schultz,

2005); e confirma a hipotese Hsg.
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O coeficiente estimado para dummy Madeira é positivo e significante a 1% (5=
0,0559305), sugerindo que as PME desta regido possuem mais ECP. Considerando que
esta regido possui uma concentracdo bancéria de 2,31% (123 unidades) e de PME ¢ 2,19%
(319) do total nacional para o ano de 2016, tal resultado corrobora com a opinido de que “a
distancia dos centros urbanos onde a maioria dos bancos e/ou credores financeiros e
investidores estdo situados, diminui a maturidade da divida, devido a DCP requerer
frequente renegocia¢fes e monitoramento de bancos” (Diamond, 1991 apud Arena e
Dewdly, 2012:1089); e fornece suporte em favor da hip6tese Hs.

O resultado de LOCpye é consistente com as evidéncias empiricas do estudo Buch
e Lusinyan (2003) de mostram que o nivel de desenvolvimento, presenca de centros
financeiros e participagdo de empréstimos de bancos tém um impacto positivo na
participacdo de empréstimos de curto prazo das empresas; e com 0s estudos de Knyazeva e
Knyazeva (2012), que mostram uma relacdo positiva entre localizacdo geografica e
endividamento. Contrariando, porém, os achados de Demirgii¢-Kunt e Maksimovic (1999),
para o qual a escolha do financiamento das PME néo esta correlacionada nem com o ramo
de atividade e nem com o tamanho do mercado, mas sim com as caracteristicas especificas
do pais, tais como dimensdo do mercado financeiro, eficicia do sistema legal e magnitude
dos subsidios do governo.

Assim, com base nos argumentos teOricos que preconizam que uma maior
concentracdo de bancos comerciais e de investimento em areas metropolitanas tém um
impacto positivo sobre a parcela de empréstimos bancarios de curto prazo, pois tais
instituices preferem investir e conceder empréstimos a empresas urbanas (Dass e Massa,
2011) associados aos resultados empiricos das dummies usadas para estimar o
determinante LOCpy, as evidéncias parecem suficientes para aferirmos que a localizacao

geogréfica seja um fator determinante do ECPpye portuguesas.

4.1.9 Ramo de Atividade

Relativamente ao determinante RAtpve, para o qual elegemos como grupo de base
a Industria, “os coeficientes associados as dummies medem o efeito diferencial dos outros
grupos relativamente ao grupo de base” (Oliveira et al., 2011:183), cuja “interpretagdo ¢é
semelhante as dos coeficientes associados as dummies do outro fator presente no modelo”
(Oliveira et al., 2011:183), no qual o sinal positivo insinua mais ECP e o sinal negativa

sugere mais ELP.
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O coeficiente estimado para dummy Agropecuaria € negativo e insignificante a (8
0,00609963), logo ndo podemos evidenciar o endividamento das PME deste ramo de
atividade, corroborando com a opinido de que a em “empresas agricolas o fundo de maneio
necessario tem comportamento basicamente sazonal devido as exigéncias naturais e a
duragdo do ciclo de producdo (Menezes, 2012:212). Contudo, a falta de evidéncia
estatistica ndo favorece a hipotese H.

O coeficiente estimado para dummy Comeércio é positivo e significativo a 1% (5 =
0,0570872), sugerindo que as PME desta regido possuem mais ECP e corroborando com a
opinido de que empresas comerciais “apresentam pouca necessidade ou quase inexisténcia
de fundo de maneio necessario para exploracdo da atividade”, uma vez que podem
“financiar-se, pelo menos parcialmente, com recursos financeiros mais rentaveis e de
menor vida economica” (Menezes, 2012:212). Tal resultado confirma a hipotese H.

O coeficiente estimado para dummy Construcdo Civil € negativo e significativo a
1% (5 = —0,0301737), sugerindo que as PME desta regido possuem menos ECP e
corroborando com a opinido de que “empresas com necessidades financeiras elevadas,
devido ao tipo de atividade, procuram reduzir o nivel fundo de maneio necessario obtendo
empréstimos bancarios indiretos”. (Menezes, 2012:212) Tal resultado confirma a hipotese
Ho.

O coeficiente estimado para dummy Servigo € positivo e insignificante (8 =
0,00480832), logo nado podemos evidenciar o endividamento das PME deste ramo de
atividade, contudo, apesar de corroborar com a opinido de que ‘“esta atividade é
caracterizada pela quase total inexisténcia de necessidades financeiras de exploracao
associadas aos estoques, assemelhando-se a situacdo das empresas comerciais” (Menezes,
2012:212), a falta de evidéncia estatistica ndo favorece a hipotese Ho.

Os resultados da estimacdo das dummies mostram-se parcialmente compativeis a
hipdtese tedrica, mas, confirmando que os fatores que influenciam a determinacdo das
necessidades financeiras dos setores de atividade mais intensos da economia tendem a ser
suficientemente elucidativo sobre as influéncias que a natureza da atividade exerce sobre o
endividamento da empresa (Menezes, 2012:212), o que indicia que o determinante RAtpve
tem efeito relativamente indicativo, embora débil, sobre 0 ECPpye portuguesas da amostra.

Os resultados estimados sdo consistentes com 0s estudos empiricos de Demirgug-

Kunt e Maksimovic (1999) que mostram uma relagcdo positiva entre setor de atividade e
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endividamento, contrariando, entretanto, os achados de Jorge e Armada (2001) Marques e
Monteiro (2004) que ndo encontram evidéncia significativa.

4.2 Testes de Robustez e Testes Adicionais

Com o intuido de avaliarmos a robustez dos resultados do estudo, decidimos
realizar alguns testes para mensurarmos o impacto da redefinicdo das variaveis do modelo,
para a qual refizemos trés modelos alternativos, sendo trés direcionado a testar a robustez
das variaveis e um para testarmos a robustez do método de estimacdo, conforme

anunciados a seguir.

4.2.1  Testes de Robustez das Variaveis

Com o intuido de avaliarmos o impacto da redefinicdo das variaveis no ECPpye,
redefinimos nosso modelo para a aplicacdo de trés testes de robustez, sendo estes: a) no
primeiro modelo, mantivemos o ECPgr como variavel dependente e utilizamos como
variaveis explicativas Dgmp, Cvend, END2, RENT, LIQ2, MATa, em substituicdo as
dummies de localizacdo geografica empregamos Concgan, 0 mesmo foi estabelecido para a
idade, onde apomos as dummies d(I1D)jovem, d(ID)madura, SO as quais também foi aplicado o
critério de que para evitar “a violagdo da hipdtese classica do modelo de regressdo linear
que postula que a caracteristica da matriz ¢ igual ao numero de coeficiente de regressao”
Oliveira et al. (2011:181), onde “num fator com m modalidades (que correspondem m
acontecimentos) se definem m-1 dummies, tomando um dos acontecimentos para
referéncia” (Ribeiro, 2014:160); b) no segundo modelo, substituimos somente a variavel
dependente ECPr por ECPt e mantivemos todas as variaveis explicativas do modelo
principal; c¢) no terceiro modelo, substituimos tanto a variavel dependente quanto as
variaveis explicativas.

Os quadros 6, 7 e 8, exibidos a seguir, mostram o resultado das estimagfes das
regressoes a partir do pooled regression para as variaveis alternativas de nosso modelo

econométrico.
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Quadro 5 — Teste de Robustez I: Resultado da Regressédo com Redefini¢do das
Variaveis Explicativas

Variavel/Relagao Pooled Regression

Esperada Coeficiente | Erro-Padrdo | Racio-T |  p-value
Dvend (+) 0,0388689 0,00176864 21,98 2,49e-106 ***
Cvend (1) 0,000115617 2,737 4,22439e-05 0,0062 ***
d(1D)sovem (<) 0,0479326 0,0131567 3,643 0,0003 ***
END, () —0,00110196 0,000296511 -3,716 0,0002 ***
RENT, (-) —0,0514025 0,0141964 -3,621 0,0003 ***
LIQ, (+) 0,0434473 0,00558566 7,778 7,55e-015 ***
MATai () 0,0113009 0,0148836 0,7593 0,4477
ConcCeanc (+) —0,000732346 0,0267408 -0,02739 0,9782

Nota: (1) Observagdes = 1-101843 (n = 35360); (2) R, = 0,032200 e R, Ajustado = 0,031981; (3) Observacdes ignoradas (omissas ou
incompletas) = 66483; (4) Variavel dependente = ECPg; (5) Todas as variaveis definidas no apéndice Il; (6) Heterocedasticidade-robusta
erros padrdo, variante HC1; (7) Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7; (8) Relacdo esperada e observada entre
parénteses; (9) (*), (**) e (***) significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragio propria com base na revisdo da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.

Conforme observado acima, o resultado do teste de robustez I demonstra que a
estimativa do coeficiente da variavel Cyeng € positiva e estatisticamente significativa a 1%,
0 que fornece evidéncia de uma relacéo positiva entre 0 Cpme € 0 ECPppg, contrario ao da
mesma variavel estimada no modelo principal que revelou-se sem evidéncia. Ja variavel
Dvena apresentou relagdo positiva e estatisticamente significativa a 1% com 0 ECPpyg,
sendo tal resultado semelhando ao da variavel Dgm, do modelo principal, ratificando-a
como substituta ou papel complementar. A variavel alternativa d(ID)joem revela-se
positiva, semelhante ao resultado da variavel 1Dpye do modelo principal que apresenta
relacdo € positiva e significante com o ECPpye. A varidvel alternativa END,, possui
relacdo semelhante a apresentada pela variavel END; do modelo principal, isto €, negativa
e estatisticamente significativo ao nivel de 1% com o ECPpwg, ratificando-a como
substituta ou papel complementar. A variavel alternativa RENT, possui relacdo negativa e
significativa a 1% com o ECPpyg, sendo semelhante ao resultado da variavel RENT; do
modelo principal, ratificando-a como substituta ou papel complementar. A variavel
alternativa L1Q, segue as mesmas caracteristicas que a variavel L1Q; do modelo principal,
com uma relacdo também positiva e significativa a 1% com o ECPpyg, ratificando-a,
assim, como substituta ou papel complementar. A variavel alternativa MAT 4. apresentou
relacdo positiva, porém estatisticamente insignificante com o ECPpyg, sendo contréria a da
variavel principal MATarr que foi negativa e significativa. Por fim, a variavel alternativa
Concganc apresentou uma relacdo negativa e insignificante ECPpyg, contrariando o

esperado.
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Assim, com base nos resultados do teste de robustez | das varidveis, acima
mencionados, € interessante notar que mantendo-se a mesma proxy para a variavel
dependente principal ECPg, alterando-se somente as variaveis explicativas, ndo
observamos alteracbes quanto ao sinal da relacdo das variaveis, sendo que as proxies
alternativas que apresentam relacdo positiva com ECPpue portuguesas S&0 Dvend, Cvend,
d(ID)jovem, L1Q2, enquanto que as variaveis alternativas END,, RENT, apresentam relacdo

negativa. Contudo, ndo encontramos evidéncias para as variaveis MAT e CONganc.

Quadro 6 - Teste de Robustez 11: Resultado da Regressdo com Redefini¢cdo da
Variavel Dependente

Variavel/Relagao Pooled Regression

Esperada Coeficiente | Erro-Padrdo | Réacio-T |  p-value
Demp (+) 0,0232590 0,000946594 24,57 6,31e-133 ***
Cvend (1) 0,000113942 1,57870e-05 7,217 5,33e-013 ***
IDewe () —0,000101124 4,44727e-05 —2,274 0,0230 **
END; (-) —-0,573294 0,00373902 -153,3 0,0000 ***
RENT, (-) 0,000867793 0,00467151 0,1858 0,8526
LIQ; (+) 0,00823579 0,00123576 6,665 2,67e-011 ***
MAT aer (+) —0,0173447 0,00256486 —6,762 1,36e-011 ***
Acores (-) —0,0343710 0,00479974 -7,161 8,06e-013 ***
Alentejo (-) 0,00901206 0,00471180 1,913 0,0558 *
Algarve (-) —0,0122973 0,00415155 —2,962 0,0031 ***
Centro (+) 0,0137774 0,00170684 8,072 7,00e-016 ***
Lisboa (+) 0,0228363 0,00158392 14,42 4,47e-047 ***
Madeira (-) —0,000462457 0,00505459 —0,09149 0,9271
Agropecuaria (-) -0,0297456 0,00582235 -5,109 3,25e-07 ***
Comercio (+) 0,0453771 0,00165574 27,41 9,37e-165 ***
Construcéo Civil (-) 0,00427514 0,00230008 1,859 0,0631 *
Servico (+) —0,0113080 0,00184391 —6,133 8,68e-010 ***

Nota: (1) Observacdes 1-101843 (n = 101099); (2) R2= 0,330451e R2 Ajustado = 0,330338; (3) Observacdes ignoradas (omissas ou
incompletas) = 744; (4) Variavel dependente: ECPy; (5) Todas as variaveis estdo definidas no apéndice Il; (6) heterocedasticidade-
robusta erros padréo, variante HC1; (7) Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 7; (8) Relagéo esperada e observada entre
parénteses; (9) (*), (**) e (***) significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente

Fonte: Elaboracao propria com base na revisdo da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.

Por meio do teste de robustez Il das varidveis, acima demonstrado, visamos
avaliarmos o impacto das variaveis principais do modelo sobre 0 ECPpyve portuguesas,
sendo esta mensurada pela proxy dependente alternativa ECPy, cujos resultados
evidenciam que a variavel Denp apresenta relacdo positiva e estatisticamente significativa a
1% com o ECPpye, mesurando, neste modelo, pela variavel alternativa ECPr, sendo tal
resultado semelhando ao do modelo principal, que utilizou como variavel dependente a
proxy ECPr e da variavel Dyeng No teste I. J& a varidvel Cyeng possui relagdo positiva e

estatisticamente significativa a 1%, com o ECPr, assemelhando-se ao resultado do teste I,
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contudo contrario ao do modelo principal que revelou-se sem evidéncia. Por sua vez, a
varidvel 1Dpye possui relagdo negativa e significativa a 5% com o ECPy, contrapondo o
resultado do modelo principal e dummy d(ID)joem do teste I, que foram positivos e
significativos a 1%. A varidvel END; possui relacdo negativa e estatisticamente
significativa ao nivel de 1% com o ECPry, sendo semelhante ao resultado apresentada pelo
modelo principal e da varidvel END; no teste I.

A variavel RENT; possui relacdo positiva, porém insignificante estatisticamente
com o ECPr, contrariando o resultado de sua estimagdo no modelo principal e o resultado
da variavel RENT; no teste | que foram negativos e significantes a 1%. A variavel L1Q;
possui relacdo positiva e estatisticamente significante a 1% com o ECP+, sendo semelhante
aos resultados do modelo principal e da variavel LIQ; no teste I. A variavel MAT agr possui
relagdo negativa e estatisticamente significante a 1% com o ECPr, sendo semelhante ao
resultado da mesma variavel no modelo principal e contrario ao da variavel alternativa
MAT a1 no teste I que foi sem evidéncia estatistica.

No que tange as dummies referentes a localizacdo geografica, Alentejo foi positiva
e significante a 10%, Centro e Lisboa revelaram-se dummies positivas a 1% apresentam
relacdo negativa e significativa a 1% com o ECPy, enquanto que Acores e Algarve
revelaram-se negativas a 1% e Madeira estatisticamente insignificante. Sendo que somente
Lisboa e Centro apresentam resultados semelhantes ao do modelo principal. Por fim,
quanto ao ramo de atividade, Agropecudria e Servigos revelaram-se dummies negativas
com 1% de significancia estatistica, enquanto que Comércio, € dummy positiva com 1% de
significancia estatistica, ja& Construcdo Civil é dummy positiva e estatisticamente
significante a 10%. Sendo que somente Comércio aponta resultado semelhante ao do
modelo principal.

As estimacbes revelam que ao substituirmos somente a proxy da variavel
dependente e mantermos todas as variaveis explicativas principais, observamos que
matem-se inalteradas os resultados das variaveis Demp, LIQpve € as dummies Alentejo,
Centro, Lisboa e Comércio apresentam relacdo positiva com o ECPpye portuguesas,
enquanto que as variaveis END;, MATarr € @a dummy Acores apresentam relacdo negativa.
Sendo que as variacGes de sinais dos coeficientes da estimacdo (indicativos de relacéo
positiva, negativa ou sem evidéncia) foram observadas nas vaiaveis Cyeng, IDpve, RENT; €

nas dummies Algarve, Madeira, Agropecuaria, Construcéo Civil e Servigo. Tais evidéncias
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indiciam que a caracteristica® do ECP pode influenciar o tipo de relacdo aferida nas

pI’OXiES do LOCpme

Quadro 7 — Teste de Robustez I111: Resultado da Regressdo com Redefinicdo da
Variavel Dependente e Variaveis Explicativas

Variavel/Relagao Pooled Regression

Esperada Coeficiente | Erro-Padrdo | RécioT |  p-value
Dvend (+) 0,0235063 0,00108632 21,64 3,07e-103 ***
Cvend (+) 0,000135354 4,12704e-05 3,280 0,0010 ***
d(ID)3ovem (-) 0,0393347 0,00849054 4,633 3,62e-06 ***
END; (-) —0,00291645 0,000866233 -3,367 0,0008 ***
RENT, (-) —0,0256411 0,0173137 —1,481 0,1386
LIQ; (+) 0,0160426 0,00631272 2,541 0,0110 **
MATai () —0,0547466 0,0115264 —4,750 2,04e-06 ***
Concganc (+) 0,156096 0,0181899 8,581 9,70e-018 ***
Nota: (1) Observagdes = 1-101843 (n = 39950); (2) R2= 0,052609 e R2 Ajustado = 0,052419; (3) Observacoes ignoradas (omissas ou
incompletas) = 61893; (4) Varidvel dependente = ECPr; (5) Todas as varidveis estdo especificadas no apéndice II; (6)

Heterocedasticidade-robusta erros padrdo, variante HC1; (7) Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7; (8) Relagdo
esperada e observada entre parénteses; (9) (*), (**) e (***) significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria com base na revisdo da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.

Com o teste de robustez Ill, acima demonstrado, onde houve uma substituicao
tanto da variavel dependente quanto das variaveis explicativas, visamos avaliar o impacto
das variaveis alternativas do modelo sobre o ECPpyve portuguesas, sendo esta mensurada
pela proxy dependente alternativa ECPr.

Conforme observado acima, o resultado do teste de robustez 11l demonstra que a
estimativa do coeficiente da varidvel alternativa Dveng apresenta relacdo positiva e
estatisticamente significativa a 1% com o ECPpme, mesurando pela variavel alternativa
ECPy, semelhando-se ao resultado da mesma variavel teste | e ao da variavel Dgyp NO
modelo principal e teste Il. J& a variavel Cyeng € positiva e estatisticamente significativa a
1%, com ECPry, sendo este resultado semelhante ao do teste | e Il e do modelo principal.
Por sua vez, a variavel alternativa d(ID)svem revelou-se positiva e significativa a,
assemelhando-se ao resultado da mesma variavel no teste I, assim como da variavel IDpye

no modelo principal que apresentou relacdo positiva e significativa com ECPE,

%% Uma vez que a variavel dependente principal ECPe inclui apenas a rubrica “financiamentos obtidos” do
passivo corrente (Costa e Alves, 2013), enquanto que a variavel alternativa ECPy inclui o passivo corrente
total (todas as rubricas do passivo corrente, como por exemplo Estado e fornecedores), onde apesar de
corresponder ao capital alheio inerente & empresa (Carvalho e Magalhdes, 2002), ndo caracteriza-se
propriamente como financiamentos externos (dividas, empréstimos ou créditos a terceiros) que é a
caracteristica do endividamento de curto prazo nosso estudo. Dai elegermos aquela em detrimento desta,
como varidvel dependente principal desta investigagao.
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contradizendo-se, entretanto, ao resultado da varidvel IDpye No teste que foi negativo e
significativo a 5%. A variavel END; possui relacdo negativa e significativa ao nivel de 1%
com o ECP+ sendo tal resultado semelhante ao do teste | e da variavel END, e da variavel
END; no modelo principal e no teste Il. A variavel RENT, apresenta relacdo insignificante
com o ECPy, sendo contrario ao resultado da varidvel RENT; no teste Il, mas, contrapondo-
se ao seu resultado no teste I, que é negativa e significante, ao da variavel RENT; do
modelo principal que é negativa e significante e da variavel RENT; no teste 1l que €
positivo e negativo respectivamente. A varidvel LIQ; possui relacdo positiva e significativa
a 1% com o ECPr, tal qual ao seu resultado apresentado no teste | e da variavel LIQ; do
modelo principal e teste Il. A variavel MAT . apresenta relacdo negativa e estatisticamente
significante a 1% com o ECPy, sendo contrario ao seu resultado do teste | que foi
estatisticamente insignificante, assemelhando-se aos resultados da variavel MATagr no
modelo principal e teste Il que foram negativos e significativos a 1%. Por fim, a variavel
alternativa Concganc apresentou uma relacdo positiva e significativa a 1% com o ECPr,
conforme esperado e contrario ao seu resultado do teste I, que revelou-se sem evidéncia,
ratificando que LOCpme € um determinante do ECPpye portuguesas em anélise, apesar de
exercer impacto moderado.

As evidéncias apontam que quando o teste de robustez refere-se somente as
variaveis, mas mantemos o mesmo método de estimacdo, pooled regression, independente
da proxy utilizada para mensuracdo da varidvel, as diferencas ndo sdo tdo pronunciadas,
sendo que Dpwe, LIQpme € as dummies Centro, Lisboa, Alentejo e Comércio, que exercem
influéncia positiva, enquanto que o0s determinantes alavancagem e a dummy Acores
apresentam relacdo negativa. Ja as variacOes de sinais dos coeficientes, em pelo menos
uma das estimacfes (indicativos de relacdo positiva, negativa ou sem evidéncia) foram
observadas nos determinantes Cpve, RENTpve, € nas dummies Algarve, Madeira,
Agropecudria, Construcao Civil e Servico.

Por outro lado, ao compararmos os resultados das regressdes do método pooled
regression, somente entre 0 modelo principal e o teste de robustez Il1, onde substituimos
todas as varidveis, tanto a varidvel dependente quanto as variaveis explicativas, as
estimaces revelam que os determinantes Dpme, LIQpwe € IDpve apresentam relagédo
positiva com 0 ECPpye, independente da variavel utilizada, enquanto que os determinantes
MATpve ENDppe, apresentam relacdo negativa. Ja os determinantes LOCpye € RENTpye

apresentam diferentes relagdes nas duas regressdes. Tais evidéncias apontam que este
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modelo do teste de robustez Ill das variaveis ndo é distinto do modelo principal, o que
pode sugerir que as proxies utilizadas na mensuracdo das variaveis, confirmam-se como

variaveis substitutas em relacdo as varidveis principais para cada determinante.

4.2.2  Testes de Robustez do Método de Estimacéo

Mediante as condi¢fes bastante restritivas do método pooled regression, expostas
na sec¢do 3.3.1, esse método poderia ndo ser 0 mais apropriado ao nosso estudo. Por isso,
no segundo passo do estudo empirico, realizamos testes estatisticos e econométricos a fim
de avaliar e validar a escolha do método de estimacdo mais adequado para estimacdo das
regressdes dos fatores que poderiam determinar o ECPpye portuguesas e a analise de seus
resultados — se modelo pooled OLS*®, ou modelo de dados em painel de efeito fixo®, ou
modelo de dados em painel de efeito alatério®™ — para, em seguida, procedermos uma nova
regressdo dos coeficientes estatisticos das variaveis do estudo (Prazeres et al., 2015).
Assim, segue abaixo 0s seguintes testes econométricos :

a)  Teste de Chow: “detecta a auséncia de falha estrutural que ocorre quando 0s
valores dos parametros do modelo ndo se mantém iguais durante todo o periodo de tempo”
(Gujarati e Porter, 2011:266 apud Prazeres et al., 2015:151), “utiliza a estatistica F e
compara a regressao do tipo pooled OLS e efeitos fixos” (Povoa, 2013:83).

b)  Teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan: identifica a relevancia
dos efeitos individuais ndo observaveis para decidir o modelo mais apropriado, se pooled
OLS ou efeitos aleatorios. (Segunda, 2014).

c) Teste de Hausman: verifica “se 0s efeitos aleatérios de erro estdo
correlacionados com um ou mais regressores” (Gujarati e Porter, 2011:600 apud Prazeres et
al., 2015:152) e decide qual modelo, se fixo ou aleatério, ¢ o mais adequado (Segunda,
2014).

*® O Modelo Pooled “n&o considera nem o efeito do tempo e nem o efeito individual de cada empresa,
assume-se que os elementos da amostra possuem comportamento idéntico”. (P6voa, 2013:82). Cabe ressaltar
que este modelo possui outras nominagfes modelo de coeficientes constantes, ou modelo de dados
empilhados ou modelo sem efeitos, método dos minimos quadrados (MMQ), minimos quadrados ordinarios
(MQO) ou técnica OLS (do inglés Ordinary Least Squares).

% O Modelo de Efeitos Fixos considera que “os coeficientes da regressdo podem variar de individuos para
individuo ou no tempo, ainda que permanegam como variaveis fixas”. (POvoa, 2013:(82). Cabe ressaltar que
0 modelo de efeitos fixos também é designado como fixed-effects model.

81 O Modelo de Efeitos Aleatérios considera que “tanto o comportamento do individuo quanto do tempo sdo
nao observaveis”. (Pévoa, 2013:82). Cabe ressaltar que o0 modelo de efeitos aleatérios também é conhecido
como random effects model.
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O melhor método de estimacdo do modelo sera Pooled OLS, se na regressao

forem incluidas todas as varidveis explicativas. Quando na equacgdo ndo sao

incorporadas todas as varidveis e as varidveis ndo observadas estdo

correlacionadas com as variaveis observadas, usa-se 0 Modelo dos Efeitos Fixos.

Por outro lado, opta-se pelo Modelo dos Efeitos Aleatorios, quando na equacao

existe um problema de varidvel omitida, mas as variaveis ndo observadas néo

estdo correlacionadas com as varidveis incluidas (Segunda, 2014:53).

O Quadro 9 ilustra o procedimento definido para especificacdo do modelo de

dados de painel a ser estimado, expde os resultados destes testes e sinaliza qual método

deve ser operacionalizado.

Quadro 8 - Sumario da Selecao dos Estimadores

Hipotese nula Modelo de
Modelo Modelo de 5
e p-value . .(HAO) . Pooled OLS Efeitos Fixos EfEI:EO.S
(significancia=0) Aleatérios
T = Fstc = 8,49582 o .
este F(13628, 72416) = 8,49582 Rejeitada | Inconsistente | Adequado X
p-value =0
(Pooled OLS vs.

Fixo/aleatdrio)

Critério de selecdo: se Fgc > F(N-1, NT-N-K), rejeita-se Hy (método

favor da hipdtese alternativa H; (método

de efeitos fixos)

pooled OLS) a

Teste Chow

(Pooled OLS vs.
Efeitos fixos)

C(ls) = 105,392
X?(50922:18) > 105,392
p-value =2,25413e-014

Aceita

Adequado

Inconsistente

Critério de selecdo: se

hipétese alternativa H; (método de efeito

C > X*(k), rejeita-se Hy (método pooled OLS) a favor da
s fixos)

Teste LM de
Breush-Pagan

(Pooled OLS vs.
Efeitos aleatério)

LM = 65580
X %(1) > 65580
p-value =0

Aceita

Adequado

Inconsistente

Critério de selegdo: se LM > X*(K), rejeita-se Hy (método pooled OLS) a favor da
hipétese alternativa H; (método de efeitos aleatérios)

Teste de Hausman

(Efeitos Aleatérios
vs. Efeitos Fixos)

H = 498,081
X2 (7) > 498,081
p-value = 2,07271e-103

Aceita

Adequado

Inconsistente

Critério de selecdo: se H > X? (K), rejeita-se Ho (método de efeitos aleatorios) a favor
da hipdétese alternativa H; (método de efeitos fixos)

Fonte: elaboracdo prépria, com base na revisao da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.
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A estatistica do Teste F € 8,49582 e seu respectivo p-value é igual a zero,
rejeitando-se a hipdtese nula (significancia = 0), o que indica que o modelo de dados em
painel de efeitos fixos é mais adequado que o método pooled OLS e modelo de dados em
painel de efeitos aleatorios.

O resultado do Teste de Cow € 105,392 e seu respectivo p-value é 2,25413e-014,
logo a hipotese nula (significancia = 0) foi aceita, indicando auséncia de falha estrutural e
parametros das regressdes ndo Unicos, o que valida a utilizacgdo do Pooled OLS,
invalidando o modelo de efeitos fixos.

Ja a estatistica do Teste de LM apresentou um valor 65580 e probabilidade de
significancia de qui-quadrado > LM e p-value igual a zero, indicando que podemos
rejeitar a hipotese nula (significancia = 0) de o método Pooled OLS ¢é preferivel ao modelo
de dados em painel de efeitos fixos.

Enquanto que o resultado do Teste Hausman demonstrou um valor 498,081 e uma
estatistica qui-quadrada > H e probabilidade de significancia p-value de 2,07271e-103.
Logo rejeitamos a hipotese alternativa de que o modelo de efeitos aleatorios é consistente,
validando a hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.

Os resultados dos testes ao modelo, supracitado, evidenciam que o Pooled OLS e
0 modelo de efeitos fixos sdo os mais adequados para avaliar a relagdo entre ECPpye
portuguesas e seus determinantes, logo o modelo de efeitos aleatdrios foi descartado como
instrumento de analise por ndo apresentar a mesma validacdo estatistica. Contudo,
ponderando que o “modelo de efeitos fixos considera as caracteristicas particulares,
invariantes no tempo, de cada individuo e as caracteristicas comuns aos individuos, que
variam ao longo do tempo” (Filho, 2015:27) e apesar das variaveis testadas nesse estudo se
referirem a diferentes tipos de PME em um horizonte temporal de 7 anos, nosso trabalho
ndo estuda as mudancas das variaveis no periodo de tempo escolhido, por isso, 0 modelo
de dados em painel de efeitos fixos desempenha papel secundario, somente como teste de
robustez do método de estimacdo, onde mantivemos todas as variaveis do modelo
principal, tanto a variavel dependente, quanto as explicativas.

O quadro 10, exibido a seguir, mostra o resultado da estimacdo das regressdes a

partir do modelo de dados em painel de efeitos fixos para as variaveis do modelo principal.
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Quadro 9 — Teste Adicionais com Modelo de Dados em Painel de Efeitos Fixos

Variavel/Relagdo Modelo de Dados em Painel com Efeitos Fixos

Esperada Coeficiente | Erro-Padrdo | Racio-T |  p-value

Demp (+) —0,00302257 0,00711272 —0,4250 0,6709

Cvend (1) 0,000132779 3,82752e-05 3,469 0,0005 ***

IDewe () —0,00395357 0,000638900 —6,188 6,26e-010 ***

END; () —0,165611 0,00977807 —16,94 1,07e-063 ***

RENT, (-) —0,00503720 0,00947265 —0,5318 0,5949

LIQ; (+) 0,0194631 0,00219353 8,873 8,00e-019 ***

MAT aer (+) 0,000350122 0,00566458 0,06181 0,9507

Acores (-) Omitido devido a colinearidade exacta

Alentejo (-) Omitido devido a colinearidade exacta

Algarve (-) Omitido devido a colinearidade exacta

Centro (+) Omitido devido a colinearidade exacta

Lisboa (+) Omitido devido a colinearidade exacta

Madeira (-) Omitido devido a colinearidade exacta

Norte (+) Omitido devido a colinearidade exacta

Agropecudria (-) Omitido devido a colinearidade exacta

Comercio (+) Omitido devido a colinearidade exacta

Construcéo Civil (-) Omitido devido a colinearidade exacta

Industria (+) Omitido devido a colinearidade exacta

Servigo (+) Omitido devido a colinearidade exacta

Nota: (1) N° de observagdes = 86062; (2) LSDV R?= 0,637607 e Dentro R? = 0,010526; (3) Unidades de seccdo-cruzada = 13639; (4)
Variavel dependente = ECPg; (5) Todas as variaveis especificadas no apéndice Il; (6) Erros padréo robustos (HAC); (7) Comprimento da
série temporal: minimo 1, maximo 7; (8) Relagéo esperada e observada entre parénteses; (9) (*), (**) e (***) significancia a 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracao propria com base na revisdo da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.

Conforme observado acima, o resultado do teste de robustez do método de
regressdo demonstra que a estimativa do coeficiente da variavel Denp apresenta relagdo
estatisticamente insignificante com o ECPg, mensurando a partir do método de dados em
painel com modelos fixos, contrapondo todos os resultados mensurados a partir do método
pooled regression, que foram positivos, tanto para o modelo principal e teste Il, quanto
para a variavel alternativa Dyeng Nos testes | e I11. Ja a variavel Cyeng possui relacdo positiva
e estatisticamente significante a 1% com ECPg, semelhante aos resultados das regressdes
dos testes I, 11 e 111, realizados com pooled regression, contrapondo o resultado do modelo
principal que revelou-se sem evidéncia, para o pooled regression. Por sua vez, a variavel
IDpve apresentou relacdo negativa e significativa a 1% com o ECPg, semelhante ao
resultado do teste Il, contrapondo os resultados do modelo principal que é positiva e
significante, e da dummy d(ID)soem oS testes | e 111 que é positiva e significante. A
varidvel END; possui relacdo negativa e significativa ao nivel de 1% com o ECPg, sendo
semelhante a todos os resultados das regressbes com pooled regression, no modelo

principal e nos teste I, Il e Ill, tanto para END; quanto END,. A variavel RENT; possui
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relagdo sem evidéncia estatistica com ECPg, sendo semelhando ao seu resultado no teste Il
e ao da varidvel alternativa RENT, no teste Ill, mas contrapondo-se aos resultados
negativos e significativos do modelo principal e do teste I, estimado com sua variavel
alternativa. A variavel LIQ, possui relacdo positiva e significativa a 1% com o ECPg,
semelhando a todos os resultados estimados com poooled regression, tanto para LIQ;
quanto LIQ,. A variavel MATarr apresentou relagdo estatisticamente insignificante com
ECPF, assemelhando-se ao resultado do teste | que utiliza a varidvel MAT 4, contrapondo-
se aos resultados negativos e significativos do modelo principal e teste 1, que utilizam a
variavel MAT et e do teste 11 que utiliza a variavel MAT 4. No que concerne as dummies,
tanto as relacionada a localizacdo geografica, quanto as de ramo de atividade, foram
omitidas devido a colinearidade exacta.

Assim, o teste de robustez aplicado ao método de estimacdo, evidencia que
quando o modelo principal é estimado a partir do método de dados em painel de efeitos
fixos, os determinantes, LIQpve € Cpme apresentam relacdo positiva com o ECPpye
portuguesas, enquanto que os determinantes 1Dpve, ENDpye apresentam relacdo negativa.
Contudo, ndo encontramos evidéncias para os determinantes Dpye, RENTpme € MATppe.

Por fim, observamos que neste Gltimo teste de robustez deliberado para comparar
os resultados das regressdes do mesmo modelo principal, onde mantivemos todas as
variaveis, tanto a dependente, quanto as independentes, porém, estimados por métodos
diferentes, as evidéncias apontam que este método de regressdo utilizado, pode influenciar
0 resultado das estimac@es, contudo 0os mesmos ndo se revelam completamente diferentes,

concernente as relagdes observadas entre os determinantes e 0 ECPpye portuguesas.

4.3 Testes Adicionais com Subamostras

Com o intuito de observarmos o comportamento do ECPpyve portuguesas que
apresentam EBIT positivo, assim como estudarmos as dummies ndo incluidas no modelo
principal por serem dummies de referéncia (“toma-se como acontecimento de referéncia
aquele que ndo é referido na definicdo das dummies” (Ribeiro, 2014:157)), apresentamos
na tabela a seguir, o resultado da regressdo das subamostras estimadas com todas as
varidaveis do modelo principal, tanto a variavel dependente quanto as independentes, a

partir do método Pooled Regression.
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Quadro 10 - Resultado da Regressdo em Subamostras

Subamostras
Variavel / Coeficiente / Significancia / Relacdo Observada
REEGD ESEEe Ebitpositivo IndUstria Madura Norte
Demp (+) 0,0414502 *** (+) 0,0531185 *** (+) 0,0440581 *** (+) 0,0674009 *** (+)
Cuend (+) 7,54614e-05 (+) —0,00223844 (-) 7,57350e-05 (+) 0,000147330 *** (+)
1Dpwee () 0,000484986 *** (+) 0,000310444 ** (-) Subamostra 0,000777560 *** (+)
END; () —0,273280 *** (-) —0,267363 *** (-) —0,281791 *** (-) —0,243285 *** (-)
RENT; (-) —0,0529935 *** (-) —0,0430036 ** (-) —0,0556649 *** (-) —0,0369927 *** (-)
LIQ; (+) 0,0438498 *** (+) 0,0541093 *** (+) 0,0433913 *** (+) 0,0413139 *** (+)
MAT aer (+) —0,0352147 *** () —0,0488680 *** (-) —0,0321713%%* (-) —0,0456195 *** (-)
Acores (-) —0,0204766 ** (-) 0,0411741 ** (+) —0,0197063 ** (-)
Alentejo (-) 0,0658265 *** (+) 0,0457836 (+) 0,0622736 *** (+) X
Algarve (-) 0,00842277 (+) 0,110917 *** (+) 0,00426808 (+) X
Centro (+) 0,0368579 *** (+) 0,0459115 *** (+) 0,0405986 *** (+) X
Lisboa (+) 0,0647604 *** (+) 0,0691607 *** (+) 0,0653125 *** (+) X
Madeira (-) 0,0584073 *** (+) 0,129780 *** (+) 0,0566897 *** (+) X
Norte (+) X X X Subamostra
Agropecuaria (-) 0,0101154 (+) X 0,00249118 (+) 0,0812300 *** (+)
Comercio (+) 0,0536799 *** (+) X 0,0576249 *** (+) 0,0685738 *** (+)
Construgo Civil (-) —0,0309525 *** () X —0,0320005 *** (-) —0,0332289 *** (-)
Inddstria (+) X Subamostra X X
Servigo (+) 0,00331644 (+) X 0,00235684 *** (+) 0,0222866 *** (+)

Nota: (1) Todas as variaveis estdo definidas no apéndice Il; (2) Sinais indicados entre parénteses representam as relacoes observadas e
as esperadas; (3) Valores ausentes foram ignorados; (4) (*), (**) e (***) significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente; (5) Erro padrdo
robusto HC1 foi aplicado em todas as regressdes para controle de heterocedasticidade; (6) N° de observagBes sdo: n = 87.989, n =
96.651, n = 86.783 e n = 42.952 para as subamostras Ebitysiivo, Industria, Madura e Norte, respectivamente.

Fonte: Elaboracgdo propria, com base nos estudos anteriores, a partir do programa estatistico GRETL.

Para a subamostra Ebitposiiva , NUM universo total de 101.843 observacgdes, foram
descartadas 13.854 referentes a PME que apresentam EBIT negativo, sendo consideradas
somente 87.989 observacGes. O resultado da estimacdo indica que as dummies Centro,
Lisboa, Madeira, Alentejo e Comércio, as variaveis LIQi, Dgmp, IDpve possuem uma
relacdo positiva com o ECPpye. Enquanto que as dummies Acores e Construcdo Civil e a
varidvel RENT;, END;, MATarr apresentam uma relacdo negativa. Por outro lado, ndo
encontramos evidéncias estatisticas significativas para as dummies Algarve, Agropecuéria
e variavel Cyeng. ESses resultados sugerem que as PME da referida subamostra sofre forte

influéncia da TRL. Destacamos que neste subgrupo de PME, os determinantes aludidos
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neste estudo exercem influéncia do ECPpyveg, com excegdo do Cyeng que Ndo apresentou
evidéncia estatistica.

Por sua vez, para a subamostra Inddstria, foram descartadas 5.192 observacGes
referentes a PME que atuam em outro ramo de atividade, sendo consideradas somente
96.651. O resultado da estimag&o indica que as variaveis Dgmp, LIQ1, IDpme € as dummies
Centro, Lisboa e Acores, Algarve, Alentejo e Madeira possuem uma relagéo positiva com o
ECPpve. Enquanto que as variaveis RENT1, MATarr € END; possuem relagdo negativa.
Por outro lado, ndo encontramos evidéncias estatisticas significativas para a variavel Cyeng.
Esses resultados sugerem que o subgrupo de PME industriais também sofre forte influéncia
da TRL, sendo um fator interessante, para 0 LOCppe todas as dummies serem positivas.

Relativamente a subamostra Madura, foram descartadas 15.060 observacoes
referentes a PME com menos de 5 anos de atuacdo no mercado, sendo consideradas
somente 86.783 observacdes. O resultado da estimagéo indica que as variaveis Demp, LI1Q1
IDpve, € as dummies Centro, Lisboa, Madeira, Alentejo e Comércio possuem relagédo
positiva com 0 ECPpye. Enquanto que as variaveis MATarr, RENTy, END; € as dummies
Construcéo Civil e Acores possuem relacdo negativa. Por outro lado, ndo encontramos
evidéncias estatisticas significativas para as dummies Algarve, Agropecuaria e Servico.
Esses resultados sugerem que esse subgrupo de PME também sofre influéncia da TRL.

Por fim, para subamostra Norte, foram descartadas 6.452 observacdes referentes a
PME localizadas em outras regides, sendo consideradas somente 95.391 observacbes. O
resultado da estimagdo indica que as variaveis Dgmp, Cvend, LIQ1, IDpve € as dummies
Comércio, Agropecuaria e Servicos possuem relacdo positiva com o ECPpye. Enquanto
que as variaveis RENT;, END;, MATagr, a dummy Construcdo Civil possuem relacao
negativa. Esses resultados sugerem que esse subgrupo de PME sofre influéncia da TCA e
TRL.

4.4 Discussdo dos Resultados

Nesta seccdo, em resposta as questdes propostas nesta investigacao a cerca das da
influéncia das teorias de referéncia na explicacdo do ECPpyve portuguesas em analise dos
determinantes em potencial, interpretamos as relagcdes proferidas pelos resultados das cinco
regressoes, nas quais duas sdo com o modelo principal (onde estdo incluidas todas as
varaveis principais), mensurados com métodos de estimacdo distintos, sendo estes pooled

regression e método de dados em painel de efeito fixos (que configura-se como teste de
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robustez do método de estimacdo); e trés testes de robustez das varidveis, numa
combinacdo de variaveis principais e alternativas, ora variavel dependente, ora como
variaveis explicativas, sendo estes testes realizados a partir do pooled regression.

Os quadros 11, abaixo especificado, apresenta o resultado das cinco regressoes,
onde consta o tipo de relacdo observada entre os determinantes do estudo (dada pela

mensuracao de suas correspondentes variaveis) e 0 ECPpyve portuguesas da amostra.

Quadro 11 - Mensuracao da Influéncia das Teorias sobre 0 ECPpme

Determinantes | Variaveis Pooled Regression | Efeitos Fixos
Relag6es Observadas no Resultado das Regressoes
Teorias
3 Teste de Robustez das Teste de
Relacdo Esperada com ECPpye e
Modelo Principal Variaveis R,\;béfgéiz dio
Teste | ‘ Teste Il ‘ Teste Il | Estimacaio
1: Cyveng (F) sle X Positiva X Positivo
Ceme (+) " "
2: Cyeng (1) X Positiva X Positiva X
TCA " o
1: Demp () Positiva X Positiva X sle
Deve (+) — "
2: Dyeng (1) X Positiva X Positiva X
1: IDppe (-) Positiva X Negativa X Negativa
IDPME (') .- -
2: d(ID)0vem (+) X Positiva X Positiva X
TS
4 1: END; () Negativa X Negativa X Negativa
ENDpwe (-) - -
2: END;, (-) X Negativa X Negativa X
1: RENTy (-) Negativa X sle X sle
RENTEeg7 (-) -
2: RENT, (-) X Negativa X sle X
TRL " — —
1:LI1Qy (+) Positiva X Positiva X Positiva
LIQeve (+) — —
2:LIQ, (+) X Positiva X Positiva X
1: MAT ap Negativa X Negativa X sle
TCM MATpve (+)
2: MAT o (5) X sle X Negativa X

Nota: (1) Os sinais indicados entre parénteses representam as relagdes observadas e as esperadas; (2) Todas as variaveis estdo especificadas
no Apéndice Il; (3) S/T: significa determinantes sem teoria definida; (4) s/e: significa resultado sem evidéncia estatistica significativa; (5)
o/c: resultado emitido devido a colinearidade exata; (6) n/m: variavel ndo incluida no modelo, devido & critérios do método de estimacéo;
(7) x: variavel ndo incluida no modelo, pois pertence a outro modelo; (8) 1: Variaveis principais deste estudo; (9) 2: Variaveis alternativas
deste estudo; (10) variaveis qualitativas principais (dummies) deste estudo.

Fonte: Elaborado pela autora, com base na revisao da literatura e a partir do programa estatistico GRETL

O resultado das regressdes demonstra a aplicabilidade das teorias de referéncia
sobre 0 ECPppe portuguesas e sdo apresentadas por ordem de importancia.

No que diz respeito a TCA, o determinante Cpyg, a variavel Cyeng, €m quatro de
suas cinco estimacdes, apresentou relacdo positiva, 0 que esta de acordo com as premissas

da teoria de que o crescimento da empresa, por meio do volume de vendas, € um dos
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principais fatores da emissdo da DCP (Kwenda e Holden, 2014). Ja o determinante Dpyve
apresentou uma forte relacdo com 0 ECPpye, uma vez que a variavel Degvp apresentou, em
duas de suas trés estimacgdes, relacdo positiva e conforme o esperado e um resultado sem
evidéncia, enquanto que a varidvel Dyeng apresentou, em suas duas estimacgdes, relacdo
positiva, sendo consistente com a previsdo de que a menor dimensdo das empresas
potenciam os problemas de agéncia (Correia, 2012), dificultando o acesso a DLP
(Antoniou et al., 2006), sendo que as caracteristicas especificas das empresas de menor
dimensdo favorecem a emissdo do ECP (Correia, 2012), além disso, o0 maior nivel de ECP
das PME também é motivado pelas elevadas taxas de faléncia observadas em empresas de
menor dimensdo Diamond (1991). Assim, a TCA evidencia forte poder explicativo sobre o
ECP da amostra, revelando-se como a mais influente teoria sobre 0 ECPpye portuguesas.
Tal influéncia pode ser justificada pelo fato de um dos aspecto relevante na reducdo dos
custos de agéncia das PME ser a atenuacdo de problemas provenientes da relacdo entre
proprietarios e gestores, devido a “sobreposi¢do entre propriedade e gestdo, o que propicia
alinhamento de interesses de ambos, pois s3o a mesma pessoa” (Martins et al., 2016:445),
permanecendo, entretanto, outros problemas de agéncia inerentes a empresas de menor
dimenséo, assinaladamente os conflitos de interesse entre credores e proprietarios (Smith e
Warner, 1979) e maior assimetria de informacdo (Antoniou et al., 2006), sendo que uma
forma de reduzir tais problemas € por meio de ECP (Nakamura et al., 2011).

Relativamente a TSg, embora 0 ENDpye tenha se revelado um dos principais
determinantes da ECPpye da amostra, uma vez que tanto a variavel principal END;, quanto
a variavel alternativa END,, apresentam relacdo significativa e negativa para todas as
estimacgdes, conforme previsto pela teoria de que a alavancagem esta inversamente
relacionada com a maturidade da divida, logo empresas com baixo nivel de alavancagem e
que possuem baixo risco de liquidez preferem o a DCP, (Nakamura et al., 2011), uma vez
que a emissdo do ECP pode reduzir os custos de agéncia, limitar o nivel de endividamento
(alavancagem) e atenuar os problemas de subinvestimento (Dennis e Mihov, 2003), pois
permite obter melhores condicBes de refinanciamento no futuro e diminui o risco de
liguidez (Nakamura et al., 2011). Por outro lado, no que diz respeito ao fator IDpye,
verificamos que para a variavel principal IDpyve, duas das trés estimacdes correspondem as
predicGes da teoria, ou seja, relacdo negativa, e uma mostrou-se positiva e contraria,
enquanto que a dummy alternativa d(ID)jovem, revelou-se positiva para suas duas estimagdes

e favoréavel as predicdes da teoria de quanto menor a idade da empresa, maior a assimetria
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de informagdes e menor a maturidade da divida, em outras palavras, maior assimetria de
informacdo e consequentemente a menor idade, implica em maior emissdo de ECP
(Nakamura et al., 2011). Assim, considerando que fraca evidéncia foi encontrada para
apoiar o argumento de que a idade da PME influencia o uso da DCP como fonte de fundos
externos, a mesma parece ser aplicavel somente fracamente em PME portuguesas. Por isso,
talvez as PME portuguesas ndo necessariamente considerem a emissdo de DCP como
importante meio para sinalizar informagfes sobre sua qualidade para o mercado, 0 que
sugere que as mesmas estabelecem relagcBes estreitas com as instituicbes bancarias
Biamend—1991); permitindo que estas avaliassem com mais precisdo o grau de risco e
qualidade de empresas (Diamond, 1991). Logo, podemos confirmar somente parcialmente
0 poder explicativo da teoria da TSy sobre 0 ECPpue portuguesas.

No que tange TRL, o fator LIQpve revelou-se um dos mais influentes
determinantes do ECPpve, Observado na relacdo positiva e significativa apresentada por
suas duas variaveis, em todas as regressdes do estudo empirico, conforme o previsto por
essa teoria, indicando que empresas com maior liquidez tendem a endividar-se mais do que
empresas consideradas menos seguras (Myers, 1977), devido a maior facilidade em obter
financiamento externo, uma vez que apresentam um fluxo de caixa altamente liquido para
pagar suas dividas (Myers e Rajan, 1998). Contudo, verificamos que o determinante
RENTpve desempenha somente uma parcial influéncia sobre 0 ECPpye portuguesas da
amostra, visto que a variavel RENT; ndo apresentou evidéncia em duas de suas trés
estimacdes e uma possui relacdo negativa e esperada, indiciando que empresas mais
rentaveis preferem o autofinanciamento e utilizam-se menos do endividamento (Vieira e
Novo, 2010); a varidvel RENT,, em suas duas estimacdes, uma foi negativa e conforme o
esperado e a outra apresentou resultado sem evidéncia, 0 que pode ser dado devido a
aversao dos gestores ao risco, estes sO recorrem ao endividamento para financiar projectos
de qualidade e rentaveis. Segundo Leland e Toft (1996) e Ross (1977). Logo, podemos
confirmar que a TRL exerce poder explicativo moderado sobre 0 ECPpye portuguesas.

Por dltimo, contrariamente as nossas expectativas, temos a TCM, na qual, embora
fosse expectavel que existisse uma forte relacdo positiva entre a MATpye € 0 ENDpye,
obtivemos duas relacdes negativas e um resultado sem evidéncia para as trés estimagdes da
varidvel MAT et , tal qual Garcia-Teruel e Matinez-Solano (2010) que ndo encontraram
evidéncias empiricas de que as decisfes sobre a maturidade da divida sejam afetadas pela

maturidade dos ativos. Enquanto que a varidvel MATa, em suas duas estimagdes, uma
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apresentou resultado sem evidéncia e a outra foi negativa. Os resultados ndo fornecem um
suporte adequado a regra de equilibrio financeiro enunciado por esta teoria, na qual a
maturidade dos ativos deve corresponder a maturidade da divida (Morris, 1976) para evitar
o risco de liquidez proveniente da utilizacdo da divida, ou seja, a DCP deve ser paga com
ativos correntes, e a DLP deve ser paga com ativos ndo correntes (Correia, 2012). Logo,
tais constatacfes sugerem que as PME portuguesas ndo sdo subscritas a TCM, em outros
termos o principio da correspondéncia que poderia explicar a quantidade de financiamento
da DCP e outros passivos correntes que uma empresa tem em seu balanco (Fosberg, 2012)
poderia ndo ser aplicavel as PME portuguesas, 0 que confirma as conclusdes de Vieira e
Novo (2010) que defendem que as PME portuguesas com por¢des maiores de ativos
tangiveis tendem a ter niveis mais baixos de ECP.

Dessa forma, através das analises empiricas dos determinantes, foi possivel
concluirmos que a TCA parece ser a que melhor explica 0 ECPpye portuguesas da amostra,
embora se detectem também indicios de conformidade com a teoria TSy e TRL, entretanto
ndo foi possivel evidenciar a aplicabilidade da teoria da TCM nas PME analisadas.

No que concerne a questdo sobre a confirmagdo dos determinantes em potencial
como determinantes do ECPpye portuguesas, o quadro 12, abaixo especificado, apresenta o

tipo de relacdo observada.

Quadro 12 - Impacto dos Determinantes em Potencial sobre 0 ECPpye

Determinantes | Variaveis Pooled Regression Efeitos Fixos
Relagdes Observadas no Resultado das Regressdes
Relagdo Esperada ECP_PME Teste de Robustez das Variaveis R;rtfj;‘:ege o
P'\fiﬁg?pl)gl Teste|  Testell Teste Il gsi?ﬁ]d;,:gg
1d: Acores (-) Negativa X Negativa X olc
1d: Alentejo (-) Positiva X Positivo X olc
1d: Algarve (-) sle X Negativa X olc
1d: Centro (+) Positiva X Positivo X olc
LOCewe (+) : — "
1d: Lisboa (+) Positiva X Positivo X olc
1d: Madeira (-) Positiva X sle X olc
1d: Norte (+) n/m n/m n/m n/m n/m
2: ConCganc (+) X sle X Positiva X
1d: Agropecuaria (-) sle X Negativa X olc
RAteme (+) 1d: Comercio (+) Positiva X Positiva X olc
1d: ConstrugCivil (-) Negativa X Positivo X o/c
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1d: Industria (+) n/m n/m n/m n/m n/m

1d: Servico (+) sle X Negativa X olc

Nota: (1) Os sinais indicados entre parénteses representam as relagdes observadas e as esperadas; (2) Todas as variaveis estédo
especificadas no Apéndice Il; (3) S/T: significa determinantes sem teoria definida; (4) s/e: significa resultado sem evidéncia
estatistica significativa; (5) o/c: resultado emitido devido a colinearidade exata; (6) n/m: variavel ndo incluida no modelo,
devido & critérios do método de estimacédo; (7) x: varidvel ndo incluida no modelo, pois pertence a outro modelo; (8) 1:
Varidveis principais deste estudo; (9) 2: Variaveis alternativas deste estudo; (10) variaveis qualitativas principais (dummies)
deste estudo.

Fonte: Elaborado pela autora, com base na revisdo da literatura e a partir do programa estatistico GRETL

Com a analise do quadro acima, observamos que a relacdo estabelecida entre os
determinantes em potencial e 0 ECPpye portuguesa é mensurada somente pelo método
pooled regression, uma vez que as variaveis utilizadas sdo dummies e 0 método de dados
em painel de efeitos fixos ndo considera as varidveis qualitativas.

Relativamente a LOCpye, Somente a dummy Acores apresenta sinal negativo para
suas duas estimacdes, indiciando menos ECP. Por outro lado, as dummies Centro, Lisboa e
Alentejo apresentam sinal positivo para suas duas estimacdes, sugerindo que sdo as regides
com mais ECP. A dummy Algarve apresenta resultado sem evidéncia para o modelo
principal e sinal negativo para o teste Il. J& a dummy Madeira apresenta sinal positivo no
modelo principal e resultado sem evidéncia para o teste Il. O inverso é percebido na
variavel Concganc, que apresenta relagdo sem evidéncia no modelo principal e sinal positivo
no teste Il. Assim, considerando que de catorze estimacGes, onze apresentam relacoes
significativas, podemos confirmar que a localizacdo geografica € um determinante do
ECPpume portuguesas em analise, embora exerca fraca influéncia.

No que tange o RAtpme, as dummies Agropecudria e Servigo apresentam resultado
sem evidéncia para o0 modelo principal e sinal negativo para o teste Il. Ja a dummy
Comércio apresenta sinal positivo tanto para as duas estimacdes, indiciando mais ECP. A
dummy Construcdo Civil revela-se negativa no modelo principal e positiva no teste II.
Assim, considerando que de oito estimacOes, seis apresentam relagdes significativas,
podemos confirmar que a o ramo de atividade é um determinante do ECPpye portuguesas

em andlise, embora exerca fraca influéncia.
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5 CONCLUSAO

Embora numerosas pesquisas sejam amplamente conduzidas para analisar 0s
aspectos teoricos e empiricos da maturidade da divida de uma empresa, hd um ndmero
limitado de estudos sobre o ECP, especialmente aqueles aplicados ao contexto das
empresas de menor dimensdo, onde h& relativamente poucas evidéncias tedricas e
especialmente empiricas. Dada a importancia das PME na economia portuguesa,
consideramos relevante investigar a influéncia de alguns fatores determinantes usualmente
mais recorrentes sugeridos em estudos empiricos anteriores, com base nas predicdes de
quatro teorias da maturidade da divida, sobre uma amostra de PME portuguesas. Assim, o
objetivo principal deste estudo consistiu em analisar os principais determinantes do
endividamento a curto prazo das PME portuguesas.

Este estudo fez uma breve revisdo da literatura tedrica e investigou a relagcéo do
endividamento a curto prazo com alguns determinantes usualmente mais recorrentes na
literatura, com a inclusédo, em nosso modelo, de dois fatores ainda pouco explorados que
sdo localizacdo geografica (dado pela concentracdo bancaria), controlando para o ramo de
atividade, sendo tal relacdo testada empiricamente em uma amostra de 14.549 PME
portuguesas, a mesma cross section de empresas observadas em anos consecutivos, entre
2010 e 2016, num total de 101.843 observacdes.

Na metodologia de investigacdo realizamos um estudo de natureza quantitativa e
utilizamos um modelo de regressdo linear multipla sobre dados agrupados por anos,
estimado por OLS (pooled regression), a partir do programa GRETL, além de testes de
robustez das variaveis e do méetodo de estimacdo, para a interpretacdo de um conjunto de
dados coletados junto a base de dados da SABI.

A partir das revisdo da literatura, procedimentos econométricos e das evidéncias
empiricas obtidas com a analise dos resultados desta investigacdo, parece razoavel
concluirmos que os fatores que determinam o ECPpyve portuguesas “sédo semelhantes aos
que influenciam a escolha da estrutura de maturidade das empresas em outros paises,
contudo, a influéncia observada nas andlises empiricas sdo muito menos efectivamente

2 onde os determinantes mais influentes

expressivas que os efeitos hipotéticos das teorias
sdo liquidez e alavancagem. Sendo que a rentabilidade, seguidamente do crescimento nédo

parecem exercer grande influéncia sobre 0 ECPpyve da amostra. No entanto, aparentemente

82 A mesma percepcéo foi evidenciada nos estudos de van der Wijst e Thurik (1993:55), que serviu-nos de
referéncia para tais conclusoes.
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encontramos resultados inesperados, pois, verificamos que o determinante maturidade do
ativo apresentou uma relacdo negativa com o ECPppg, €nquanto era expectado uma relagéo
positiva, 0 oposto sucedeu com o determinante IDpye, para 0 qual esperavamos uma
relacdo negativa e a mesma revelou-se positiva.

No que respeita os determinantes em potencial, as evidéncias apontam que
localizacdo geografica pode ser um determinante do ECPpve portuguesas em analise, onde
a dummy negativa Acores indicia mais ELP e as dummies Alentejo, Centro e Lishoa
indiciam mais ECP. Em contraste com alguns estudos anteriores, verificamos que o ramo
de atividade apresenta uma consideravel, ainda que ndo acentuada, influéncia no ECPpye
da amostra e pode ser considerado determinante do ECPpyve portuguesas, onde a dummy
Comeércio revelou-se positiva, indiciando que as PME dessa regido possuem mais ECP.

Relativamente as subamostras do estudo, os resultados mostram que ndo existem
diferencas acentuadamente significativas ao nivel dos determinantes do ECPpye das
subamostras selecionadas, com ressalva para idade que revelou-se sem evidéncia para
Ebitpositivo, Madura e Industria, apresentando, contudo, relagdo positiva para Norte; ao
mesmo tempo aponta que a liquidez, alavancagem, rentabilidade e dimensdo e maturidade
do ativo sdo os determinantes mais influentes do ECPpyve em todas as regressdes. A
diferenca observada nas subamostras reporta-se ao poder explicativo das teorias, onde a
TRL é mais aplicavel a Ebitpesiiivo, IndUstria e Madura, enquanto que TSg a Norte.

Por fim, ao compararmos as predicdes tedricas com as evidéncias auferidas a
partir de nossa analise de regressdo, nao € possivel concluirmos exclusivamente em favor
de nenhuma das teorias referidas nesta dissertacdo, ainda que seja possivel sugerirmos que
0 ECPpye portuguesas da amostra esta mais alinhado com as predi¢des da TCA, embora se
detectem indicios de conformidade com a TRL e TSg, configurando-se a TCM como a
menos aplicavel.

Néo foi possivel abordarmos as diferencas regionais em Portugal em termos de
ECP, tendo este estudo se delimitado a apresentar um quadro geral da influéncia das
regibes sobre ECPpye. Outro fator limitador foi a ndo diferenciacdo dos varios tipos de
endividamento, especialmente a divida bancaria que poderia ser uma linha interessante
para proximas pesquisas.

N&o podemos deixar de mencionar que o horizonte temporal escolhido reflete
importantes acontecimentos na economia, financas e fiscalidade de Portugal, logo a

inclusdo de dummies de tempo poderiam propiciar uma melhor adequagdo da regressao
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com modelo de efeito fixos ou aleatorios, o que de alguma forma, poderia influir no estudo
empirico, proporcionando diferentes resultados.

Torna-se necessario reforcar que o método de estimacdo pode ter afetado os
resultados obtidos, posto que a regressao pelo modelo de efeitos fixos ndo contemplou as
varaveis dummies utilizadas para mensurar os determinantes localizacdo geogréafica e ramo
de atividade, por esta razdo, a generalizacdo destes resultados deve ser encarada
cautelosamente.

Embora os resultados desta dissertagdo sejam consistentes com as conclusdes de
outros estudos empiricos, outras pesquisas seriam necessario sobre esta questdo. Por isso,
como sugestdes para pesquisas futuras, destacamos a possibilidade de se investigar:

Propomos analisar o ECP, com o enfoque na divida privada bancéaria das PME
portuguesas, ou ainda confrontar tais resultados com outras fontes de financiamento por
capital alheio.

Uma possivel extensdo do presente estudo seria incorporar na anélise empirica
aspectos da politica financeira das PME, tais como fatores relativos ao tipo de gestéo e
perfil do proprietario e/ou gestor, para aprofundar o entendimento acerca do processo das
decisdes de financiamento destas empresas.

Também poderia ser investigado o efeito de algumas variaveis macroeconémicas
(tais como politicas de incentivo ao empreendedorismo, PIB per capita, inflacdo, consumo
ou habito dos consumidores, taxa de emprego, concorréncia, etc.) consideradas fatores
relevantes de crescimento econémico e das empresas, em vez de nos prendermos somente
a influéncia das variaveis micro especificas das empresas.

Outra sugestdo seria utilizar um importante acontecimento economico mundial, tal
qual a crise econdmica mundial, ou nacional como a crise das dividas soberanas e
consolidacdo orcamental de Portugal e fazer confronto de anos anteriores e posteriores ao
evento, com intuito de avaliar, as mudancas e sua intensidade, sobre a maturidade da
divida das PME portuguesas, em geral, ou sobre o seu ECPpyg, em particular.

Finalmente, seria também particularmente interessante replicar o presente estudo
noutros ramos de actividade, ou ainda estudar um ramo de atividade ou setor econémico
em particular nas diversas regifes ou centrar-se em apenas uma regido, com a intuito de
assinalar eventuais dissemelhancas no comportamento ECPpye portuguesas nos distintos

ramos de atividade e regides.
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Apéndice | - Caracterizacéo e Distribui¢cdo das PME da Amostra

Localizagdo Geografica

Ano Acores Alentejo Algarve Centro Lisbhoa Madeira Norte
N° % N° % N° % N° % N° % N° % N° %

2010 302 | 2,08% | 363 2,50% 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%
2011 302 | 2,08% | 363 2,50% 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%
2012 302 | 2,08% | 363 2,50% 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%
2013 302 | 2,08% | 363 2,50% 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%
2014 302 | 2,08% | 363 2,50% 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%
2015 302 |2,08% | 363 | 2,50% | 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%
2016 302 |2,08% | 363 | 2,50% | 478 3,29% | 2.630 | 18,08% | 4.321 | 29,70% | 319 | 2,19% | 6.136 | 42,17%

Total Anual 14.549 PME Portuguesas

Ramo de Atividade

» Agricola Comércio Construcéo Civil Industria Servico

™

S 35+36+37+38+39+49+5

= 05+06+07+08+09+10+ | 0+51+52+53+55+56+58

2 11+12+13+14+15+16+ | +59+60+61+62+63+68+

O 01+02+03 45+46+47 41+42+43 17+18+19+20+21+22+ | 69+70+71+72+73+74+7

% 23+24+25+26+27+28+ | 5+77+78+79+80+81+82

2 29+30+31+32+33 +85+86+87+88+90+91+

© 92+93+94+95+96
Ano N° % N° % N° % N° % N° %
2010 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%
2011 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%
2012 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%
2013 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%
2014 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%
2015 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%
2016 292 2,01% 3.423 23,53% 1.512 10,39% 5.390 37,05% 3.932 27,03%

Total Anual 14.549

Nota: (1) Céalculos préprios utilizando dados em painel obtidos a partir da Banco de dados SABI; (2) Estatisticas calculadas no periodo

de 2010 a 2016; (3)

Classificacdo do

ramo de

atividade

conforme

CAE-Rev.3,

disponivel

no site do INE.

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpgid=caerev3&xpid=INE e https://www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE REV 3.pdf (p. 39-42)

[12 de Setembro de 2017].

Fonte: elaboracao propria com base na revisdo da literatura e dados coletados a partir do SABI e INE.
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Apéndice Il — Descricdo das Variaveis usadas na Estimagdo do Modelo

MODELO ECONOMETRICO:

ECPpyp = By + B1(Coup)ie + B2 * Dpyg)ie + B3 * UDpyg)ie + Pa * (ENDpyg)ir + Bs * (RENTpyg)ie + Bo * (LIQpyg)ic + B7 * (MApyg)ie + Bg * (LOCpyg) i
+ By * (RAtpyg)i + 1 + A + ¢

VARIAVEL DEPENDENTE

Variavel SIGLA Proxy (defini&o operacional) Medida Econométrica (formula) Proxy Alternativa Referéncia (fonte)
. - Antoniou et. al (2006); Segunda
Récio entre a divida de curto DCP PC .
(ECPoue) divid ; ECP: = — ECPr = a (2014); Serrasqueiro et. al
i PME prazo e o endividamento o
Endividamento a curto prazo (2016); Lourenco e Oliveira
total.
(2017)
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Sinal
. . X . . X Medida Econométrica . .
Teoria Determinante Hip6tese Variavel SIGLA Proxy (definicéo operacional) (76 la) Proxy Alternativa Esperado Referéncia (fonte)
ormula,
(relacéo)
(H1): o crescimento .
< L Diferenca entre os
O . esta positivamente . o .
= Crescimento . . logaritmos de vendas’” de Cpyg = log, Vend, Cpyg = log, Vend, Honjo e Haranda,
< relacionado com o Crescimento (Ceme) 3 )
'S uma empresa nos periodos t —log, Vend,_, —log, Vend,_4 (2006)
é ECPeue portuguesas, 1
e -
i ceteris paribus
©
2 (H,): a dimenséo esta
é . B positivamente . .
° Dimenséo . . B Logaritmo do nimero de Dyenq = logVendy
S relacionada ao Dimenséo (Dpme) Dgyp = logn Ny +) Segunda (2014)
8 empregados
5 ECPepwme portuguesas,
(3]
= ceteris paribus
s S 2 Assimetria da (H3): a assimetria da Idade (1Dowe) Diferenca entre o ano de IDpyg = 1Dy — 1Dy Dummy d(ID);ovem = até Matias (2000), Gama
5 _
s (% § informacéo informacéo (idade) PME constituicdo e o ano atual 5 anos ©) (1999); Rebelo (2003)

8 Vend = vendas totais da PME i, isto &, total de vendas e/ou total de prestacdes de servigos.
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esta negativamente
relacionada ao Dummy d(I1D)madura =
ECPpwne portuguesas, mais de 5 anos
ceteris paribus
(H4): a alavancagem
esta negativamente Récio entre o valor contabil _or END, =
Alavandagem ) o ENDy =—- 2T cp Antoniou et al. (2006)
relacionada ao Alavancagem (ENDppmg) da divida total e o valor ) .
. . e Majumdar (2010)
ECPpwe portuguesas, contébil do ativo total
ceteris paribus
(Hs): a rentabilidade . .
) . Baskin (1989), Matias
- - estd negativamente . . RENT. = EBIT .
b Rentabilidade ] = Récio entre EBIT e o ativo 17 ary EBITDA e Batista (1998),
E relacionada ao Rentabilidade | (RENTpme) RENT, = —— )
~ total (AT) T Gama (2000); Semedo
2 ECPpwme portuguesas,
2 (2105)
k=3 ceteris paribus”
4
3 N Povoa e Nakamura
et (He): A rentabilidade .
2 . (2014), Garcia-
x o estd positivamente . . LI, = A€ .
o Liquidez . o Ré&cio entre ativo circulante = AT Lio, = Tueruel e Martinez-
© relacionada ao Liquidez (LI1QpmE) . Q2= PC ) )
8 e ativo total Solano (2003), e Xara
5 ECPpye portuguesas, o
A . ) e Vieira (2015)
ceteris paribus
© (H;): a maturidade
S s . i Jorge e Armada
S O dos ativos esta
s S _ N ) B o MAT, .. = ATr6 MAT,., = ATy, (2001), Couto e
P @ o| Maturidade do positivamente Maturidade do Récio entre o ativo fixo AFT ATy AlL = .
g 2 E . . . (MATpmEe) . . L (+1-) Ferreira (2010)
5 3 © Activo relacionada ao Ativo tangivel e o ativo total o
2 o = Lourenco e Oliveira,
S 2 ECPeye portuguesas,
= ]
S S . ) (2017)
) ceteris paribus.

116




Determinantes do Endividamento a Curto Prazo das PME: Evidéncia empirica das PME portuguesas no periodo de 2010 a 2016

Sem Teoria

Acores
(He): a localizagdo Alente Agores (-)
‘fica est entejo Alentejo (-)
Localizagdo geografica esta Localizacdo Algarve Algarve ()
o ositivamente - Autora com base na
Geografica P i Geografica (LOCpme) Dummy Centro Concgan Centro (+) L ]
relacionada ao . revisdo da literatura
Lisboa Lisboa (+)
ECPpme portuguesas, Madeira) Madeira ()
ceteris paribus Norie Norte (+)
(Ho): 0 ramo de Agricola
atividade esta Comérci Agricola (-)
omércio -
Ramo de positivamente Ramo de o Comércio (+) Jorge e Armada
ividad . . Construgéo Civil Const Civil ()
atividade relacionado ao atividade (RAtpmE) Dummy - o (2001); e Marques e
IndUstria Industria. (+)
ECPpwe portuguesas, Servi Servigos (+) Morgado (2004)
ervigos

ceteris paribus.

Fonte: elaboracao propria com base na revisdo da literatura.
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Apéndice Il - Distribuicdo das Agéncias Bancarias por Localizacdo Geogréafica em Portugal

Localizacdo Geogréfica do Estabelecimento

Acores Alentejo Algarve Centro
A(‘)n B1 B2 Total B1 B2 Total B1 B2 Total B1 B2 Total
Ne % N° | % N° % N° | % | Ne ‘ % Ne | % N° % Ne | 9% N° % N° % N° % N° %
2010 162 2,76% 18 2,43% 180 2,72% 365 6,21% | 141 19,03% | 506  7,65% 299 5,09% 65 8,77% 364 5,50% 1226  20,86% | 275 37,11% | 1.501 22,68%
2011 164 2,81% 18 241% 182 2,77% 365 6,26% | 141 18,85% | 506  7,69% 294 5,04% 65 8,69% 359 5,45% 1228 21,05% | 276  36,90% | 1.504 22,85%
2012 153 2,75% 18 2,43% 171 2,71% 357 6,41% | 141 19,05% | 498 7,89% 285 5,12% 62 8,38% 347 5,50% 1174  21,07% | 274 37,03% | 1.448 22,94%
2013 148 2,82% 18 2,43% 166 2,77% 341 651% | 140 18,87% | 481 8,04% 262 5,00% 62 8,36% 324 5,41% 1107 21,12% | 277 37,33% | 1.384 23,13%
2014 138 2,77% 19  257% 157 2,74% 322 647% | 139 18,78% | 461 8,06% 254 5,10% 61 8,24% 315 5,51% 1.056 21,20% | 276  37,30% | 1.332 23,29%
2015 137 2,87% 19  2,59% 156 2,83% 310 6,48% | 140 19,07% | 450 8,16% 241 5,04% 59 8,04% 300 5,44% 1.016 21,25% | 272 37,06% | 1.288 23,35%
2016 135 2,94% 19  2,60% 154 2,90% 297 6,48% | 140 19,15% | 437 8,22% 218 4,75% 59 8,07% 277 5,21% 994 21,68% | 268 36,66% | 1.262 23,74%
Lisboa Madeira Norte Nacional
Aon B1 B2 Total B1 B2 Total B1 B2 Total Bl B2 Total
NS % Ne | % N° % Ne | % | Ne | 9% N % N° % Ne | 9% N° % N° % N° % N° %

2010 | 1792 30,49% 49  6,61% 1.841 27,82% | 178 3,03% 0 0,00% 178  2,69% | 1.855 31,56% | 193 26,05%  2.048 30,95% | 5.877 100% 741 100% 6.618 100,00%
2011 | 1768 30,31% 52 6,95% 1.820 27,65% | 169 2,90% 0 0,00% 169 257% | 1846 31,64% | 196 26,20%  2.042 31,02% | 5.834 100% 748 100% 6.582 100,00%
2012 | 1677 30,10% 52 7,03% 1.729 27,40% | 157 2,82% 0 0,00% 157  249% | 1768 31,74% | 193 26,08% 1.961 31,07% | 5571 100% 740 100% 6.311 100,00%
2013 | 1553 29,63% 52 7,01% 1.605 26,82% | 147 2,80% 0 0,00% 147  246% | 1684 32,13% | 193 26,01% 1.877 31,37% | 5.242 100% 742 100% 5.984 100,00%
2014 | 1476  29,64% 52 7,03% 1528 26,71% | 137 2,75% 0 0,00% 137 240% | 1597 32,07% | 193 26,08% 1.790 31,29% | 4.980 100% 740 100% 5.720 100,00%
2015 | 1.428 29,87% 52 7,08% 1.480 26,84% | 133 2,78% 0 0,00% 133 241% | 1516 31,71% | 192 26,16% 1.708 30,97% | 4.781 100% 734 100% 5.515 100,00%
2016 | 1.378 30,05% 52 7,11% 1.430 26,90% | 122 2,66% 1 0,14% 123 2,31% | 1441 31,43% | 192 26,27% 1.633 30,72% | 4.585 100% 731 100% 5.316 100,00%

Nota: (1) Fonte de Dados: INE (até 2005) | BP; INE (a partir de 2006) - Inquérito as Instituices de Crédito e Sociedades Financeiras (até 2005); (2) B1= Bancos e Caixas Econdmicas; B2= Caixas de Crédito
Agricola Mutuo; (3) Dados obtidos no site do PORDATA: Base de Dados Portugal Contemporaneo “Estabelecimentos de bancos, caixas econémicas e caixas de crédito agricola mituo”: www.pordata.pt,
disponivel
https://www.pordata.pt/MicroPage.aspx?DatabaseName=Municipios&MicroName=Estabelecimentos+de+bancos++caixas+econ%C3%B3micas+e+caixas+de+cryC3%A9dito+agreC3%ADcola+m%C3%BAtuo

em

http://www.pordata.pt/DB/Municipios/Ambiente+de+Consulta/Tabela

ou

&MicroURL=368& [11 de Novembro de 2017].

Fonte: elaboracdo prépria, com base nas informagdes do site Pordata.
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Apéndice IV - Matriz de Correlagio

Painel A: variaveis para o modelo principal

Variaveis Servigo IndUstria Ccivil Comérc Agrop Norte  Madeir  Lisboa Centro  Alentej Algarve Acores MATarr LIQi  RENTesr END;  Cyen Demp  IDpve  ECPe
ECPg -0,0697 0,0014 0,008 0,0663 -0,0166 00045 -0,0152 10,0094 00175 -0,0219 -0,0378 -0,0223 -0,1205 10,1103 0,0005  -0,628 00024 00449 00176 1
IDpme -0,083 0,0955 -0,0862 0,0359 -0,0073 -0,005 -0,0025 0,0073 0,0126 -0,0197 0,0039 0,088 0,0476 00647  -0,0603 00016 -0,0106 0,1482 1
Demp 0,0249 0,168 -0,0381  -0,1783 -0,0268 0,471 -0,0046 -0,0164 -0,0084 -0,029 -0,0287 -0,0149 00226  -0,05 0,0449  -0,0254  0,0036 1

Cven 0,01 -0,0033 -0,001 -0,0055 0,0003 0,051 -0,0012 -0,0015 -0,0026 -0,0009 -0,0017 -0,0014 0,0056 -0,004 00108  -0,0047 1

END; 0,1041 0,0042 -0,0581  -0,0763 0,0309 -0,043 0,015 0,0006 00066 00285 00426 00418 02707 -0,134 -0,0644 1

RENTegir 0,0582 -0,0148 -0,0493  -0,0019 -0,0136 00108 -0,0141 -0,0046 -0,0012 0,014 -0,0148 -0,0029 0,1325 04068 1

LIQ; -0,1504 0,0161 0,0874 0,0819 -0,0413 00468 -0,0295 -0,0234 -0,0031  -0,02  -0,0036 0,0006  0,0281 1

MAT per 0,1581 0,0184 -0,1354  -0,1094 0,0866 -0,07 00466 -0,0095 0,0223 0,0368 0,0633 0,0023 1

Acores 0,0432 -0,0835 0,0109 0,0494 -0,0169 -0,133 -0,0239 -0,0942 -0,0838 -0,0301 -0,0268 1

Algarve -0,0145 -0,0187 -0,0137 0,0096 0,1096 -0,127 -0,0227 -0,0896 -0,0797 -0,0286 1

Alentejo 0,0866 -0,1169 0,024 0,0244 0,0178 -0,16 -0,0287 -0,1133 -0,1008 1

Centro -0,0805 0,0645 0,0242 -0,0072 -0,0101 -0,447 -0,0801 -0,3154 1

Lisboa 0,1603 -0,178 -0,0304 0,0424 0,068 -0,502  -0,09 1

Madeira 0,0963 -0,0824 -0,003 0,0024 -0,0061 -0,127 1

Norte -0,1458 0,2046 -0,0006  -0,0599 -0,0844 1

Agropec. -0,0789 -0,1137 -0,0473  -0,0824 1

Comércio -0,3232 -0,4657 -0,1939 1

ConstCivil -0,1857 -0,2677 1

Industria -0,4462 1

Servigo 1

Nota: (1) Coef

cientes de correlacdo, usando todas as observagfes 3 — 101842; (2) Valores ausentes ignorados; (3) 5% valor critico (bilateral) = 0,0061 para n = 101840; (4) Estatisticas calculadas no periodo de 2010 a 2016; (5) Todas as

variaveis estdo definidas no apéndice I1.

Painel B: variaveis explicativas para verificagdo de robustez

Variaveis Ebitposi(ivo Concganc MAT AL Lle Rentegitpa END, Cvend Dvend Madura Jovem ECP; l
ECP; 0,0459 0,0421 -0,0574 0,3227 0,0968 -0,077  0,0064 0,1406 0,0054 -0,0054 1
d(ID)sovern 0,0164 0,0135 0,0516  -0,0585 0,0141 00347 0,001 -0,0383 -1 1
d(ID)ovem -0,0164 -0,0135 -0,0516 0,0585 -0,0141 -0,035 0,001  0,0383 1

Dvend 0,0076 0,0291 -0,0214 0,0631 0,0721 -0,03  -0,0009 1

Cvend 0,0031 0,0035 0,0021 -0,0049 0,0275 -9E-04 1

END, -0,0518 -0,0044 -0,0042 -0,1004 -0,0722 1

RENTEegmDA 0,0995 -0,0068 0,0706 0,2673 1

LIQ; 0,0031 -0,0036 -0,0737 1

MAT L -0,0194 -0,0039 1

Concganc 0,0651 1

EbitPositivo 1

Nota: (1) Coeficientes de Correlacdo, usando as observacdes 7 — 101842; (2) Valores ausentes ignorados; (3) Estatisticas calculadas no periodo de 2010 a 2016; (4) Todas as variaveis estdo definidas no apéndice I1.

Fonte: elaboragéo prépria com base na revisdo da literatura, a partir do programa estatistico GRETL.
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Anexo | — Regresséo do Modelo Principal

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacoes 1-101843 (n = 86062)
Observacgdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 15781
Variavel dependente: ECP_Financeiro
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,330306  0,00769387 42,93 <0,0001  ***
D Emp 0,0420814 0,00187262 22,47 <0,0001  ***
C_Vend 8,79978e-05 9,25042e-05 0,9513 0,3415
ID_PME 0,000532397 8,80014e-05 6,050 <0,0001  ***
END -0,283639  0,00612114 -46,34 <0,0001  ***
RENT_EBIT -0,0541413 0,00959254 -5,644 <0,0001  ***
LIQ 0,0431166 0,00233990 18,43 <0,0001  ***
MAT_AFT -0,0333517 0,00265961 -12,54 <0,0001  ***
Centro 0,0407279  0,00332642 12,24 <0,0001  ***
Lisboa 0,0652759  0,00324245 20,13 <0,0001  ***
Acores -0,0171084 0,00832376 -2,055 0,0398  **
Algarve 0,00845647 0,00733319 1,153 0,2488
Madeira 0,0559305 0,00913382 6,123 <0,0001  ***
Alentejo 0,0616025 0,00879716 7,003 <0,0001  ***
Agropecuaria 0,00609963 0,00941266 0,6480 0,5170
ConstrucaoCivil -0,0301737 0,00455174 -6,629 <0,0001  ***
Comercio 0,0570872  0,00338901 16,84 <0,0001  ***
Servico 0,00480832 0,00347218 1,385 0,1661
Média var. dependente 0,454543 D.P. var. dependente 0,380405
Soma resid. quadrados 11728,90 E.P. da regressédo 0,369206
R-quadrado 0,582020 R-quadrado ajustado 0,580150
F(17, 86044) 292,8681 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca -36355,38 Critério de Akaike 72746,75
Critério de Schwarz 72915,28 Critério Hannan-Quinn 72798,25

Teste de Chow para a falha estrutural na observacdo 50922 -
Hipdtese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste assimptoética: Qui-quadrado(18) = 105,392
com valor p = 2,25413e-014
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Anexo Il — Regresséo do Teste de Robustez |

Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-101843 (n = 35360)
Observacgdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 66483
Variavel dependente: ECP_Financeiro
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente  Erro Padréo racio-t valor p
const —0,169023  0,0273327 —6,184 <0,0001  ***
D_Vend 0,0388689  0,00176864 21,98 <0,0001  ***
C_Vend 0,000115617 4,22439e-05 2,737 0,0062  ***
Jovem 0,0479326  0,0131567 3,643 0,0003  ***
END2 —0,00110196 0,000296511  —3,716 0,0002  ***
RENT_EBITA —0,0514025 0,0141964 -3,621 0,0003  ***
LIQ2 0,0434473  0,00558566 7,778 <0,0001  ***
MAT_AIL 0,0113009  0,0148836 0,7593 0,4477
conbanc —0,000732346 0,0267408  —0,02739 0,9782
Media var. dependente 0,452554 D.P. var. dependente 0,353893
Soma resid. quadrados 4285,767 E.P. da regressdo 0,348188
R-quadrado 0,322000 R-quadrado ajustado 0,319810
F(8, 35351) 76,68211 valor P(F) 3,9e-126
Log. da verosimilhanca —12863,89 Critério de Akaike 25745,77
Critério de Schwarz 25822,03 Critério Hannan-Quinn 25770,05
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Anexo 111 — Regressdo do Teste de Robustez 11

Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-101843 (n = 101099)
Observacgdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 744
Variavel dependente: ECP_T
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente  Erro Padréo racio-t valor p
const 0,819705  0,00373016 219,8 <0,0001  ***
D Emp 0,0232590 0,000946594 24,57 <0,0001  ***
C_Vend 0,000113942 1,57870e-05 7,217 <0,0001  ***
ID_ PME —0,000101124 4,44727e-05 —2,274 0,0230 **
END —0,573294  0,00373902 -153,3 <0,0001  ***
RENT_EBIT 0,000867793 0,00467151 0,1858 0,8526
LIQ 0,00823579  0,00123576 6,665 <0,0001  ***
MAT_AFT —0,0173447 0,00256486 —6,762 <0,0001  ***
Centro 0,0137774  0,00170684 8,072 <0,0001  ***
Lisboa 0,0228363  0,00158392 14,42 <0,0001  ***
Acores —0,0343710 0,00479974 -7,161 <0,0001  ***
Algarve —0,0122973  0,00415155 2,962 0,0031  ***
Madeira —0,000462457 0,00505459  —0,09149 0,9271
Alentejo 0,00901206 0,00471180 1,913 0,05658 *
Agropecuaria —0,0297456  0,00582235 -5,109 <0,0001  ***
ConstrucaoCivil 0,00427514  0,00230008 1,859 0,0631 *
Comercio 0,0453771  0,00165574 27,41 <0,0001  ***
Servico —0,0113080 0,00184391 —-6,133 <0,0001  ***
Média var. dependente 0,754096 D.P. var. dependente 0,245833
Soma resid. quadrados 4090,783 E.P. da regressédo 0,201172
R-quadrado 0,330451 R-quadrado ajustado 0,330338
F(17,101081) 2404,837 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca 18677,37 Critério de Akaike —37318,74

Critério de Schwarz —37147,31 Critério Hannan-Quinn —37266,74
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Anexo 1V — Regressédo do Teste de Robustez 111

Modelo 4: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-101843 (n = 39950)
Observagdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 61893
Variavel dependente: ECP_T
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,338148  0,0206004 16,41 <0,0001  ***
D_Vend 0,0235063 0,00108632 21,64 <0,0001  ***
C_Vend 0,000135354 4,12704e-05 3,280 0,0010  ***
Jovem 0,0393347  0,00849054 4,633 <0,0001  ***
END2 —0,00291645 0,000866233  —3,367 0,0008  ***
RENT_EBITA —0,0256411 0,0173137 —1,481 0,1386
LI1Q2 0,0160426  0,00631272 2,541 0,0110 **
MAT_AIL —0,0547466  0,0115264 —4,750 <0,0001  ***
conbanc 0,156096  0,0181899 8,581 <0,0001  ***
Media var. dependente 0,740891 D.P. var. dependente 0,236572
Soma resid. quadrados 2118,176 E.P. da regresséo 0,230288
R-quadrado 0,052609 R-quadrado ajustado 0,052419
F(8, 39941) 84,56306  valor P(F) 1,3e-139
Log. da verosimilhanga 1981,443 Critério de Akaike —3944,887
Critério de Schwarz —3867,528 Critério Hannan-Quinn —3920,399
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Anexo V — Regressdo do Teste Adicional: Método de Dados em Painel de Efeitos Fixos

Modelo 5: Efeitos-fixos, usando 86062 observagdes
Incluséo das 13639 unidades de seccédo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7
Variagéo dependente: ECP_Financeiro
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente Erro racio-t valor p
PadrA£o

const 0,591451  0,0260868 22,67 <0,0001  ***
D_Emp -0,00302257 0,00711272 -0,4250 0,6709
C_Vend 0,000132779 3,82752e-05 3,469 0,0005  ***
ID_PME -0,00395357 0,000638900 -6,188 <0,0001  ***
END -0,165611  0,00977807 -16,94 <0,0001  ***
RENT_EBIT -0,00503720 0,00947265  -0,5318 0,5949
LIQ 0,0194631 0,00219353 8,873 <0,0001  ***
MAT_AFT 0,000350122 0,00566458  0,06181 0,9507
Media var. dependente 0,454543 D.P. var. dependente 0,380405
Soma resid. quadrados 4513,142 E.P. da regresséo 0,249645
LSDV R-quadrado 0,637607 Dentro R-quadrado 0,010526
Log. da verosimilhanga 4741,905 Critério de Akaike 17808,19
Critérios de Schwarz 145573,3 Critério Hannan-Quinn 56845,22
rho 0,160631 Durbin-Watson 1,342959

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(7, 13638) = 58,6496
com valor p = P(F(7, 13638) > 58,6496) = 2,50539¢-083

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepcdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepcao no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F(13638, 21887,8) = 3955,77
com valor p = P(F(13638, 21887,8) > 3955,77) =0
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Anexo VI — Regressdo da Subamostra Ebitpositivo

Modelo 6: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-90053 (n = 76199)
Observagdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 13854

Variavel dependente: ECP_Financeiro

heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,331784  0,00816875 40,62 <0,0001  ***
D Emp 0,0414502  0,00199008 20,83 <0,0001  ***
C_Vend 7,54614e-05 0,000100569  0,7503 0,4530
ID_PME 0,000484986 9,55271e-05 5,077 <0,0001  ***
END —0,273280 0,00658815 —41,48 <0,0001  ***
RENT_EBIT —0,0529935 0,0121791 —4,351 <0,0001  ***
LIQ 0,0438498 0,00274553 15,97 <0,0001  ***
MAT_AFT —0,0352147 0,00299018 -11,78 <0,0001  ***
Centro 0,0368579  0,00351530 10,48 <0,0001  ***
Lisboa 0,0647604 0,00344129 18,82 <0,0001  ***
Acores —0,0204766 0,00941329 -2,175 0,0296  **
Algarve 0,00842277 0,00783529 1,075 0,2824
Madeira 0,0584073  0,0103940 5,619 <0,0001  ***
Alentejo 0,0658265 0,00968079 6,800 <0,0001  ***
Agropecuaria 0,0101154  0,0104682 0,9663 0,3339
ConstrucaoCivil —0,0309525 0,00484431 —6,389 <0,0001  ***
Comercio 0,0536799 0,00357615 15,01 <0,0001  ***
Servico 0,00331644 0,00372244 0,8909 0,3730
Média var. dependente 0,454828 D.P. var. dependente 0,379107
Soma resid. quadrados 10354,67 E.P. da regressédo 0,368676
R-quadrado 0,054483 R-quadrado ajustado 0,054272
F(17, 76181) 238,3505 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —32078,51 Critério de Akaike 64193,03
Critério de Schwarz 64359,37 Critério Hannan-Quinn 64244,13
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Anexo VIl — Regressdo da Subamostra Madura

Modelo 7: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-90053 (n = 76199)
Observagdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 13854
Variavel dependente: ECP_Financeiro
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,331784  0,00816875 40,62 <0,0001  ***
D Emp 0,0414502  0,00199008 20,83 <0,0001  ***
C_Vend 7,54614e-05 0,000100569  0,7503 0,4530
ID_PME 0,000484986 9,55271e-05 5,077 <0,0001  ***
END —0,273280 0,00658815 —41,48 <0,0001  ***
RENT_EBIT —0,0529935 0,0121791 —4,351 <0,0001  ***
LIQ 0,0438498 0,00274553 15,97 <0,0001  ***
MAT_AFT —0,0352147 0,00299018 -11,78 <0,0001  ***
Centro 0,0368579  0,00351530 10,48 <0,0001  ***
Lisboa 0,0647604 0,00344129 18,82 <0,0001  ***
Acores —0,0204766 0,00941329 -2,175 0,0296  **
Algarve 0,00842277 0,00783529 1,075 0,2824
Madeira 0,0584073  0,0103940 5,619 <0,0001  ***
Alentejo 0,0658265 0,00968079 6,800 <0,0001  ***
Agropecuaria 0,0101154  0,0104682 0,9663 0,3339
ConstrucaoCivil —0,0309525 0,00484431 —6,389 <0,0001  ***
Comercio 0,0536799 0,00357615 15,01 <0,0001  ***
Servico 0,00331644 0,00372244 0,8909 0,3730
Média var. dependente 0,454828 D.P. var. dependente 0,379107
Soma resid. quadrados 10354,67 E.P. da regressédo 0,368676
R-quadrado 0,054483 R-quadrado ajustado 0,054272
F(17, 76181) 238,3505 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —32078,51 Critério de Akaike 64193,03
Critério de Schwarz 64359,37 Critério Hannan-Quinn 64244,13
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Anexo VIII — Regressdo da Subamostra Industria

Modelo 8: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-37730 (n = 32538)
Observacgdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 5192
Variavel dependente: ECP_Financeiro
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p

const 0,284577  0,0112758 25,24 <0,0001  ***
D Emp 0,0531185 0,00283926 18,71 <0,0001  ***
C_Vend —0,00223844 0,00230890  —0,9695 0,3323

END —0,267363  0,0101513 —26,34 <0,0001  ***
RENT_EBIT —0,0430036  0,0168662 —2,550 0,0108  **
LIQ 0,0541093 0,00352604 15,35 <0,0001  ***
MAT_AFT —0,0488680 0,00530010 -9,220 <0,0001  ***
ID_PME 0,000310444 0,000139196 2,230 0,0257  **
Centro 0,0459115 0,00482953 9,506 <0,0001  ***
Lisboa 0,0691607 0,00571646 12,10 <0,0001  ***
Acores 0,0411741  0,0206898 1,990 0,0466  **
Algarve 0,110917  0,0237217 4,676 <0,0001  ***
Madeira 0,129780  0,0253557 5,118 <0,0001  ***
Alentejo 0,0457836  0,0151983 3,012 0,0026  ***
Média var. dependente 0,440934 D.P. var. dependente 0,370508
Soma resid. quadrados 4232,613 E.P. da regressédo 0,360747
R-quadrado 0,052376 R-quadrado ajustado 0,051997
F(13, 32524) 133,2400 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —12987,35 Critério de Akaike 26002,69
Critério de Schwarz 26120,15 Critério Hannan-Quinn 26040,24
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Anexo IX — Regressdo da Subamostra Norte

Modelo 9: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-42952 (n = 36500)
Observagdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 6452

Variavel dependente: ECP_Financeiro
heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,227274  0,0113221 20,07 <0,0001  ***
D_Emp 0,0674009 0,00284647 23,68 <0,0001  ***
C_Vend 0,000147330 1,88333e-05 7,823 <0,0001  ***
END —0,243285 0,00976116 —24,92 <0,0001  ***
RENT_EBIT —0,0369927  0,0142804 —2,590 0,0096  ***
LIQ 0,0413139  0,00343969 12,01 <0,0001  ***
MAT_AFT —0,0456195 0,00516204 —8,838 <0,0001  ***
Agropecuaria 0,0812300  0,0263256 3,086 0,0020  ***
ConstrucaoCivil —0,0332289 0,00663510 -5,008 <0,0001  ***
Comercio 0,0685738 0,00514159 13,34 <0,0001  ***
Servico 0,0222866  0,00555469 4,012 <0,0001  ***
ID_PME 0,000777560 0,000135918 5,721 <0,0001  ***
Media var. dependente 0,428202 D.P. var. dependente 0,376940
Soma resid. quadrados 4925,750 E.P. da regressdo 0,367419
R-quadrado 0,050168 R-quadrado ajustado 0,049882
F(11, 36488) 173,8962 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —15239,51 Critério de Akaike 30503,01
Critério de Schwarz 30605,07 Critério Hannan-Quinn 30535,46
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Anexo X — Diagnostico do Painel
Diagnosticos: usando n = 13639 unidades de sec¢do-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcdes por unidade de secgdo-cruzada

Coeficiente  Erro Padréo racio-t valor p
const 0,591451 0,0186927 31,64 3,16e-218 ***
D_Emp —0,00302257 0,00517846  —0,5837 0,5594
C_Vend 0,000132779 0,000155145  0,8558 0,3921
ID_PME —0,00395357 0,000447760  —8,830 1,07e-018 ***
END —0,165611 0,00691406 —23,95 2,68e-126 ***
RENT_EBIT —0,00503720  0,00731464  —0,6886 0,4910
LIQ 0,0194631 0,00150312 12,95 2,64e-038 ***
MAT_AFT 0,000350122  0,00224449 0,1560 0,8760  ***

Variancia dos residuos: 4513,14/(86062 - 13646) = 0,0623224

Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(13628, 72416) = 8,49582 com valor p 0

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estimativas de variancia:

Entre = 0,077944

Dentro = 0,0623224

O painel esta desequilibrado: theta varia entre as unidades

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,380057 0,0124030 30,64 4,27e-205 ***
D _Emp 0,0261234 0,00324761 8,044 8,81e-016 ***
C_Vend 0,000104036  0,000154091 0,6752 0,4996
ID_PME 6,30892e-05 0,000167416 0,3768 0,7063
END —0,213742 0,00618434 —34,56 5,80e-260 ***
RENT_EBIT —0,0196011 0,00695392 -2,819 0,0048  ***
LIQ 0,0262000 0,00138974 18,85 4,05e-079 ***
MAT_AFT —0,00754601  0,00209686 —-3,599 0,0003  ***
Centro 0,0403669 0,00712798 5,663 0,0113  ***
Lisboa 0,0698074 0,00645036 10,82 2,81e-027 ***
Acores —0,0248039  0,0181557 -1,366 0,1719
Algarve 0,00337625 0,0147845 0,2284 0,8194
Madeira 0,0515325 0,0177095 2,910 0,0036  ***
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Alentejo 0,0597339 0,0168587
Agropecuaria —0,0171831 0,0188850
ConstrucaoCivil —0,0247827 0,00898145
Comercio 0,0602115 0,00693903
Servico —0,00243742 0,00689471

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

3,543
—0,9099
—2,759
8,677
—0,3535

LM = 65580 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 65580) = 0
(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos

aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:

0,0004
0,3629
0,0058
4,12e-018
0,7237

H = 498,081 com valor p = prob(qui-quadrado(7) > 498,081) = 2,07271e-103
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente, validando a hip6tese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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