UNIVERSIDADE
CATOLICA
PORTUGUESA

VISEU

Instituto de Gestiao e das Organizacdes da Saude

Mestrado em Gestao Aplicada

AS DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL NAS PME DE
PORTUGAL NA AREA DE IT

Dagoberto Ivo Sousa Couto dos Santos

Professor Doutor Antonio Ferreira

Professor Doutor Paulo Pereira

Viseu, outubro 2023



CATOLICA

INSTITUTO DE GESTAO /
E DAS ORGANIZACOES DA SAUDE

VISEU

AS DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL NAS PME DE
PORTUGAL NA AREA DE IT

Dissertacao apresentada a Universidade Catolica Portuguesa, Centro Regional de

Viseu, para obten¢do do grau de Mestre em Gestdo Aplicada

Dagoberto Ivo Sousa Couto dos Santos

Professor Doutor Antonio Ferreira

Professor Doutor Paulo Pereira

Viseu, outubro 2023






Agradecimentos

Queridos pai, mae, irma e minhas queridas cadelas Bea e Mel,

Hoje, neste momento tdo especial na minha vida, ndo ha palavras suficientes
para expressar minha profunda gratiddo a cada um de vocés. O apoio, carinho e
presenga constante que recebi ao longo do meu percurso na licenciatura e no mestrado
foram essenciais para minha jornada académica e pessoal. Vocés sempre estiveram ao
meu lado, oferecendo amor incondicional, incentivo e compreensao e sou imensamente
grato por isso.

Pai, foste 0 meu exemplo de dedicagdo e perseveranga. O teu apoio inabalavel e
sabios conselhos foram fundamentais para que eu nunca desistisse dos meus sonhos.

Mae, a tua presenca amorosa € incentivo constante deram-me for¢ca nos
momentos mais desafiadores. Tu és a minha inspira¢do e a minha maior fa.

Irma, a tua companhia e cumplicidade trouxeram alegria aos meus dias e me
motivaram em busca sempre do melhor. Sinto-me privilegiado por vos ter como minha
familia.

Bea, minha amada cadela que nos deixou, foi a minha fiel companheira durante
muitos anos. O teu amor incondicional e alegria contagiante trouxeram luz aos meus
dias. A tua memoria sempre estard presente no meu coragao.

Mel, trouxeste um novo brilho para minha vida. A tua presenca amorosa e leal
tem sido um apoio constante durante a jornada da tese. Obrigado pelo teu afeto e alegria
continua.

Nao posso deixar de agradecer aos meus estimados professores, o Professor
Doutor Antonio Ferreira e o Professor Doutor Paulo Pereira. A vossa orientagao,
conhecimento e dedicacdo foram fundamentais para a construcdo e desenvolvimento
desta tese. A vossa ajuda e apoio demonstrado ao longo do caminho foram inestimaveis,
e estou grato pela oportunidade de aprender convosco.

A minha familia como um todo, ndo importa o0 momento ou a dificuldade, vocés
estiveram presentes, oferecendo amor, encorajamento e apoio incondicional. Sou
profundamente grato por cada um de vocés, pois sem vocés, eu ndo teria alcangado este
marco na minha vida.

Também gostaria de expressar a minha gratiddo aos meus verdadeiros amigos,

aqueles que sempre estiveram ao meu lado, apoiando-me e incentivando-me durante



todo o processo de desenvolvimento da tese. O vosso apoio, palavras de animo e
presenca inestiméavel foram um grande estimulo.

A todos que compartilharam momentos comigo ao longo destes anos, desde
colegas de turma até colegas de trabalho, agradego pela companhia, troca de ideias e
aprendizagens compartilhadas. Cada interag@o e experiéncia moldou a minha jornada de
uma maneira Unica.

Por fim, espero ter honrado cada um de vos com o meu trabalho e conquistas.
Sei que o vosso amor e apoio foram fundamentais para eu chegar até aqui. Desejo
profundamente que estejam orgulhosos de mim, assim como eu me sinto orgulhoso de

vos ter na minha vida.

i



Resumo

Este trabalho de dissertagdo tem como objetivo analisar a relacdo entre as
determinantes da estrutura de capital e o nivel de endividamento das pequenas e médias
empresas portuguesas do setor de tecnologia da informacdo. O estudo revisa as
principais teorias relacionadas a estrutura de capital, como a teoria de Durand (1952), as
abordagens de Modigliani e Miller (1958 e 1963), a teoria da agéncia (Jensen &
Mecking, 1976), a teoria do trade-off (Myers, 1984) e a teoria da pecking order (Myers
& Majluf, 7984). A metodologia adotada consiste na aplicagdo de um questionario a
100 empresas de IT em Portugal, seguida de andlise estatistica descritiva. Os resultados
obtidos fornecerdo imsights valiosos para gestores e investidores, destacando a
importincia de fatores como dimensdo da empresa, tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, risco do negocio, rendibilidade, idade e beneficios
fiscais. A conclusdo destaca que a relagdo entre o tamanho das empresas e nivel de
endividamento ¢ complexa, dependendo de fatores contextuais, e que a pecking order
theory influencia as decisdes de financiamento. E fundamental considerar métricas
financeiras relevantes ao avaliar a satde financeira das empresas de IT. O estudo
preenche uma lacuna na literatura e contribui para o desenvolvimento do setor das

tecnologias da informagdo em Portugal.

Palavras-chave: Gestdo Financeira; Estrutura de Capital; Pequenas e Médias

Empresas; Tecnologia da Informagao; Endividamento.
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Abstract

This dissertation aims to analyze the relationship between the determinants of
capital structure and the level of indebtedness of small and medium-sized Portuguese
companies in the information technology sector. The study reviews key theories related
to capital structure, such as Durand's theory (1952), Modigliani and Miller's approaches
(1958 and 1963), agency theory (Jensen & Meckling, 1976), trade-off theory (Myers,
1984), and pecking order theory (Myers & Majluf, 1984). The methodology involves
the administration of a questionnaire to 100 IT companies in Portugal, followed by
descriptive statistical analysis. The obtained results will provide valuable insights for
managers and investors, highlighting the importance of factors such as company size,
tangibility of assets, growth opportunities, business risk, profitability, age, and non-debt
tax benefits. The conclusion emphasizes that the relationship between company size and
level of indebtedness is complex and context-dependent, and that the pecking order
theory influences financing decisions. Considering relevant financial metrics is crucial
when evaluating the financial health of IT companies. The study fills a gap in the
literature and contributes to the development of the information technology sector in

Portugal.

Keywords: Financial Management; Capital Structure; Small and Medium-sized

Enterprises; Information Technology; Indebtedness.
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1. Introducio
A gestdo financeira ¢ um desafio enfrentado por empresas de todos os setores.

As decisdes financeiras afetam o desempenho e a sobrevivéncia das empresas, incluindo
a forma como obtém financiamento (Jayanti ¢ Damayanti, 2022). As pequenas e médias
empresas, especialmente no setor tecnoldgico, enfrentam obstaculos para obter crédito,
devido ao menor financiamento inicial e & maior valorizacdo de ativos intangiveis
(Giudici & Paleari, 2000). Durante periodos de desaceleragdo econdmica, as empresas
tém menos suporte bancario e recorrem menos ao passivo (Li e Mei, 2022).

A teoria de Durand (1952) propunha uma estrutura 6tima de capital para
maximizar o valor da empresa. No entanto, Modigliani e Miller (1958) argumentaram
que as decisdes de financiamento ndo afetam o valor da empresa, sendo determinado
pelos lucros totais. Em 1963, Modigliani e Miller consideraram os efeitos fiscais do
endividamento. A teoria da agéncia destaca os conflitos de interesse entre gestores,
acionistas e credores na estrutura de capital (Jensen e Meckling, 1976). A teoria do
trade-off busca equilibrar os beneficios fiscais e os custos de faléncia do endividamento
(Myers, 1984), enquanto a teoria da pecking order prioriza o autofinanciamento e a
emissdo de acdes (Myers e Majluf, 1984).

Através dos estudos de Bradley et al. (1984), Titman & Wessels (1988), Harris e
Raviv (1991) e Rajan e Zingales (1995), procura-se identificar as determinantes da
estrutura de capital e, assim, relacionar-se com o nivel de endividamento das pequenas e
médias empresas portuguesas da area de tecnologia da informacao (IT).

A metodologia adotada envolveu a aplicagdo de um questiondrio a 100 empresas
do setor, com a coleta de dados sendo realizada por meio de fontes confidveis, incluindo
a base de dados fornecida pela empresa Informa D&B.

A motivacdo deste estudo reside na necessidade de compreender as
determinantes da estrutura de capital nas PME portuguesas da area de TI. Embora
existam estudos teodricos e empiricos sobre o tema, ainda ha lacunas de conhecimento
(Ahmeti, Y. et al.,, 2023). A induastria de Tecnologia da Informacdo (IT) tem
desempenhado um papel crucial no impulsionamento do crescimento econdémico de
Portugal. No entanto, este setor promissor enfrenta desafios e riscos no atual cendrio de
turbuléncia financeira global. Diante deste contexto, torna-se essencial compreender a
estrutura de capital das PME de IT de Portugal, a fim de proporcionar-lhes uma base

financeira solida e sustentavel (Liu, Y. et al., 2009).



A tese esta estruturada da seguinte forma: no primeiro capitulo, sera feita uma
revisdo teodrica das principais teorias relacionadas a estrutura de capital, incluindo a
teoria de Durand (1952), a abordagem de Modigliani e Miller (1958, 1963), a teoria da
agéncia (Jensen e Mecking, 1976), a teoria do trade-off (Myers, 1984) e a teoria da
pecking order (Myers e Majluf, 1984). Ainda se enquadram teoricamente as varias
determinantes da estrutura de capital, como a dimensdo da empresa, tangibilidade dos
ativos, oportunidades de crescimento, risco do negdcio, rendibilidade, idade e beneficios
fiscais ndo decorrentes da divida.

No segundo capitulo, serd apresentada a metodologia utilizada na pesquisa, que
abrange os procedimentos adotados para recolha, andlise e interpretacdo dos dados.
Inicialmente, serd descrita a abordagem quantitativa adotada, destacando a aplicagdo de
um questionario como instrumento de recolha de dados. Para analise destes dados, serad
utilizado o software estatistico IBM SPSS Statistics versdo 27.0.

No terceiro capitulo, serdo apresentados os resultados da pesquisa, evidenciando
as relacdes identificadas entre as variaveis estudadas. Por fim, no quarto capitulo, sera
apresentada a conclusdo do estudo, destacando os principais pontos identificados a
partir da analise das respostas obtidas. Serdo resumidas as relagdes significativas entre
as variaveis independentes e o nivel de endividamento das empresas de IT em Portugal,
fornecendo insights valiosos para gestores e investidores. Também serdo discutidas as
limitagdes do estudo e apontadas sugestdes para pesquisas futuras relacionadas a essa

tematica.



2. Enquadramento tedrico

2.1. Setor tecnoldgico

Assim como noutras industrias, o objetivo das empresas do setor tecnoldgico ¢
produzir produtos ou fornecer servicos de apoio tecnologico. O principal servigo
oferecido por estas empresas sdo softwares, enquanto o principal produto vendido sdo
componentes de hardware (Laudon & Laudon, 2011). Devido a sua relagdo com a
inovacao, este setor apresenta um crescimento acima da média, ja que os seus servicos e
produtos sdo necessarios em todos os setores da sociedade. Portanto, o setor estd em
constante evolugdo, a procura de encontrar the next big thing.

De acordo com Laudon e Laudon (2011), a tecnologia permite que as empresas
recolham, processem, armazenem e distribuam informacgdes em toda a organizacao,
ajudando-as a tomar decisdes melhores e a se desenvolver mais rapidamente (Gehlen et
al., 2017). Atualmente, o uso da tecnologia ¢ tdo crucial para a sobrevivéncia das
empresas que existem algumas para as quais isso € um fator decisivo (Sordi & Meireles,
2010).

Com o passar dos anos e o desenvolvimento da internet, as empresas tiveram
que se adaptar a integra¢do da rede, mudando habitos e formas de relacionamento entre
individuos (Camara et al., 2016). As empresas de tecnologia, numa era
predominantemente digital, apresentam-se como empresas em constante evolu¢do dos
seus produtos, como softwares, a fim de ajudar as organiza¢des a superar a sua
concorréncia (Veloso, 2011).

Silicon Valley, localizado nos Estados Unidos, mais precisamente no sul da
California, abriga as maiores empresas de tecnologia do mundo, como Apple,
Facebook, Google, Tesla, entre outras (Bresnahan & Gambardella, 2004). Essa regido
estimulou a competi¢do entre as diversas empresas de tecnologia, levando a uma
evolucdo constante, ja que a proximidade entre fornecedores, clientes e principais
concorrentes também aumentou (Amadeo, 2022).

De acordo com o relatorio de tendéncias de mercado de 2018, descrito por
Vasquez (2018), pode-se observar que o nivel de empregabilidade ¢ alto e a rotatividade
de projetos ¢ elevada, tornando-se um mercado muito dindmico € em constante
mudanga. Na entrevista com Vasquez (2018), os candidatos afirmam que essas
empresas tém maior poder de negociacdo, maior progressao na carreira € oferecem mais

do que apenas um simples pacote salarial. Como a oferta ¢ maior do que a procura



nestas empresas de IT, os candidatos t€ém mais probabilidade de escolher onde trabalhar
€ em que projeto se integrar (Vasquez, 2018).

De acordo com Vasquez (2018), as habilidades interpessoais sdo cada vez mais
relevantes, ja que as empresas de IT valorizam habilidades como comunicagao, trabalho
em equipa e gestdo interna de projetos. Além das habilidades interpessoais exigidas por
essas empresas, elas também preferem colaboradores com um sentido de lideranga e
gestdo (Vasquez, 2018).

Uma das principais vantagens das empresas do setor tecnoldgico ¢ a facilidade
com que os profissionais estdo dispostos a abragar projetos internacionais, visto que
qualquer profissional desta 4drea consegue desempenhar a sua fungdo em qualquer lugar
do mundo (Vasquez, 2018). Segundo Tan et al. (2023), ap6és o Covid-19, mais de
metade de todos os postos de trabalho na area da baia de Sdo Francisco sdo "elegiveis
para teletrabalho", mais do que qualquer outra drea metropolitana dos Estados Unidos,
devido a elevada concentracdo de trabalhadores no sector da tecnologia que foram os

primeiros a utilizar o teletrabalho.

2.2. Estrutura de Capital

A estrutura de capital, cuja discussdo teve origem em Modigliani e Miller
(1958), tem sido definida de maneiras diversas por diferentes autores. Assim, Myers
(1984) define a estrutura de capital como um conjunto de titulos emitidos pela empresa
com o objetivo de adquirir financiamento para suas atividades. Peterson (1994) tem uma
ideia semelhante, mas define a estrutura de capital como a combinacdo de capital
proprio e capital de terceiros para financiar projetos. O capital alheio descreve os fundos
que uma empresa pediu emprestado para financiar atividades comerciais, acabando por
ser reembolsado. O capital proprio ¢ muitas vezes considerado uma 6tima forma de
financiar uma empresa, porque permite as empresas impulsionar iniciativas estratégicas
e reforcar o capital de exploracdao sem decisdo de investimento (Selim, et al., 2022).

No entanto, ao analisar o estudo de Brealey et al. (2007), a estrutura de capital ¢
definida de forma mais completa, como o financiamento das atividades empresariais por
meio da propor¢do de financiamento com capital proprio (disponibilizado pelos sdcios
ou acionistas da organizagdo) e capital de terceiros (obtido por meio de dividas de curto,
médio e longo prazo).

Nos ultimos 40 anos, a estrutura de capital tem sofrido poucas mudancgas. Gul e

Cho (2019) afirmam que a estrutura de capital ¢ uma das decisdes mais importantes nas



finangas corporativas, pois trata da forma como a empresa financia os seus ativos por
meio do passivo e do capital proprio.

A incognita da estrutura de capital reside na propor¢ao ideal de capital proprio e
de capital de terceiros que as empresas devem utilizar no seu financiamento. Varias
teorias tentam responder a essa questdo, mas Brealey et al. (2007) estabelecem que ndo
existe uma formula universal para todas as empresas. Apesar da relevancia de todos os
estudos, ndo ha um teorema que seja aplicavel a todas as empresas para determinar qual
o tipo de financiamento que deve ser utilizado em maior quantidade.

A estrutura de capital, de acordo com Jayanti e Damayanti (2022), ¢ a relacao
entre o risco ¢ o retorno do investimento que pode ser identificada pelo método de
utiliza¢do de divida de longo prazo na gestdo do investimento.

De acordo com Geyer-Klingeberg et al. (2020), na sua pesquisa sobre gestao
financeira, concluiram que varios sdo os estudos de investigagdo em financas que
incluem a estrutura de capital como um topico primordial. Por exemplo, no estudo de
Nguyen (2023) afirma que a estrutura de capital ¢ um conceito importante, definida
como a combinagdo de fontes de financiamento que fornecem os meios para as
atividades operacionais e de investimento das empresas, que devia ser estudado por

qualquer setor empresarial.

2.3. A Estrutura de Capital das Pequenas e Médias Empresas

As PME sdo a maioria das empresas em todo o mundo, com um maior
contributo para a cria¢do de riqueza e geragdao de emprego para todas as economias. Em
Portugal, existem cerca de 1.314.944 PME, contribuindo com cerca de 61,4% para o
PIB portugués e 77,8% para o emprego (Pordata, 2022). O nivel de endividamento das
PME portuguesas ¢ de cerca de 62,2%. Além disto, a divida financeira financia cerca de
32,5% dos ativos totais das empresas, enquanto o crédito comercial financia cerca de
9,6% (Banco de Portugal, 2022). As PME enfrentam tipicamente maiores
constrangimentos financeiros e sdo mais suscetiveis de entrar em faléncia (Yazdanfar &
Ohman, 2020). Os constrangimentos financeiros aumentam os custos, 0 que por sua vez
pode ter impacto em varias partes interessadas (clientes, trabalhadores, fornecedores).

Myers e Majluf (1984), considerados os "fundadores" da teoria da pecking
order, observaram que as empresas inicialmente reinvestem os seus proprios lucros e s6

recorrem ao financiamento externo (como divida bancaria) quando esses lucros se



tornam insuficientes. ApoOs essa etapa, a empresa pode-se financiar com um aumento de
capital no mercado de valores.

De acordo com Berger e Udell (1998), a teoria do ciclo financeiro, por meio do
seu ciclo de negdcio, estd diretamente relacionada as decisdes de financiamento. Assim
como na teoria de Myers e Majluf (1988), as empresas podem-se financiar externamente
por meio de business angels ou créditos comerciais.

Quando as empresas estdo na sua fase inicial de vida, os seus recursos sdao
limitados e o acesso a divida também ¢ restrito. No entanto, quando entram em fase de
crescimento, estas empresas comeg¢am a ter acesso a outros tipos de financiamento,
como emissdo de divida, agdes no mercado de valores e capitais de risco, ou ainda, por
meio do reinvestimento dos lucros obtidos (autofinanciamento). Assim, Guercio et al.
(2019) afirmam que empresas com baixo risco e crescimento baixo, onde muitos dos
seus ativos sdo tangiveis, apresentam um ciclo diferente das empresas de alto risco e
crescimento elevado, onde a maioria dos ativos sdo intangiveis, como ¢ o caso das
empresas tecnologicas.

Embora seja uma indistria diferenciada e em constante evolucdo, ela também
tem as suas desvantagens, uma vez que a assimetria de informacdo ¢ mais extensa e
existem muitas inovagdes no mercado em comparagdo com outros setores. Isso torna-se
ainda mais complicado quando este tipo de investimento ndo ¢ de facil compreensao
para os intermediarios financeiros (Coleman & Robb, 2012).

De acordo com o Banco da Inglaterra (2001), isso ¢ ainda mais dificil para
pequenas e médias empresas, pois hd muitas davidas sobre fornecer informagdes aos
investidores, uma vez que essas empresas querem aproveitar o pouco poder que tém
num mercado tdo complexo. Rajan e Zingales (1995) afirmam que a dificuldade em
entender o valor dos ativos intangiveis oferecidos pelas empresas de tecnologia torna o
investimento neste setor complicado. Portanto, as avaliagdes destas empresas partem da
probabilidade do crescimento do valor presente calculado. Os ativos tangiveis
oferecidos pelas empresas de IT sdo bastante escassos para serem dados como garantia,
0 que torna esse mercado mais arriscado.

Por fim, recorremos a Graham et al. (2015) e Li e Mei (2022), estes afirmam que
durante periodos de recessdo econdomica e de incerteza, as oportunidades de
investimento diminuem e a procura de capital externo diminui, resultando numa redugao
dos racios de alavancagem das empresas. Além disto, o impacto negativo da incerteza,

nestes estudos, foi maior para a divida de curto prazo do que para a divida de longo



prazo, o que pode ser interpretado pela facilidade com que as empresas podem
modificar a quantidade de divida de curto prazo. Ou seja, as PME enfrentam
dificuldades para se manterem no mercado e, durante periodos de crise, a sobrevivéncia
delas torna-se ainda mais complicada. Por isso, muitas vezes, recorrem ao capital
proprio para manterem as suas atividades. Durante periodos de expansdo, ¢ importante
que essas empresas controlem o seu aproveitamento da divida, a fim de evitar
problemas financeiros no futuro.

Czerwonka e Jaworski (2021) afirmam que, embora trabalhos anteriores
mostrem que algumas diferencas na estrutura de capital podem ser explicadas pela
teoria moderna da estrutura de capital em economias de mercado maduras, a decisdo
sobre a estrutura de capital em mercados em transi¢do continua a ser uma questdo em

aberto para investigacao.

2.4. As decisoes de financiamento nas pequenas e médias empresas de
base tecnologica

Comparativamente a outros setores de atividade, as empresas do setor
tecnoldgico sdo conhecidas por possuirem ativos intangiveis valiosos, o que pode tornar
o acesso ao financiamento mais complexo na fase inicial. De acordo com Giudici e
Paleari (2000), estas empresas tendem a ter um menor financiamento nesta fase, mas
conseguem-se destacar por meio do aumento de capital posteriormente.

No entanto, quando se trata de pequenas e médias empresas de tecnologia, o
acesso ao crédito pode ser ainda mais dificil, em comparacdo com as maiores, uma vez
que essas empresas nao t€ém o mesmo nivel de facilidade para obter financiamento junto
das institui¢des financeiras. Isso pode dificultar a capacidade destas empresas de crescer
e inovar, especialmente em momentos de crise.

Além disto, em periodos de desaceleragdo econdémica e bancdria, as empresas,
incluindo as de tecnologia, tendem a ter menos suporte bancario, o que pode levar a
uma reduc¢do no uso de divida. De acordo com Serrasqueiro e Nunes (2010), h4 também
uma tendéncia de reducdo de bancos que atendem pequenas e médias empresas em
muitos paises, devido a fragilidade dos mercados bolsistas, o que pode agravar a
escassez de crédito para essas empresas.

Em resumo, o acesso ao financiamento pode ser um obstaculo para as empresas
de tecnologia, especialmente para as pequenas e médias empresas, € essa questdo pode

ser ainda mais complicada em momentos de crise econdémica e bancaria.



2.5. Teorias da Estrutura de capital

2.5.1. Teoria tradicionalista
Até o final dos anos 50, a teoria de Durand (1952) era considerada a tnica teoria

fundamentada e credivel para explicar a estrutura de capital. Esta teoria afirmava que,
ao minimizar o custo médio ponderado de capital, haveria uma ligagdo perfeita entre o
capital proprio e o capital alheio da empresa, maximizando assim o valor da empresa.
De acordo com Durand (1952), para reduzir o risco para o acionista que investiu na
empresa, ¢ necessario que o capital alheio seja inferior ao capital proprio, pois a
organizagdo endivida-se até atingir o ponto em que o custo médio ponderado de capital
¢ minimo. Assim, ha um ponto ideal para uma estrutura de capital 6tima que
maximizara o valor da empresa.

A medida que o risco financeiro aumenta, o nivel de endividamento também
aumenta. No entanto, o custo de capital permanece estavel até que um determinado
nivel de endividamento seja atingido. Portanto, existe uma estrutura de capital 6tima
que inclui recursos proprios e de terceiros para minimizar o custo médio ponderado de
capital da empresa.

Com o avango das pesquisas sobre a estrutura de capital, surge um novo estudo
fundado por Brealey et al. (1992), que defende que, quando a empresa tem um capital
alheio controlado, os acionistas ndo se preocupam. No entanto, a situagdo muda quando
a organizacdo usa excessivamente o capital alheio, aumentando a possibilidade de
insolvéncia. Neste sentido, a empresa deve ter uma rentabilidade muito superior, pois
haveré proporcionalmente um risco financeiro maior.

Em resumo, a empresa atinge o seu valor mdximo quando os niveis de capital
alheio estdo controlados, aproveitando-os para aumentar o seu valor. Mas, quando
ultrapassa o ponto maximo, o valor da empresa ¢ afetado negativamente, uma vez que o
capital alheio produzird um efeito contrario no valor da organizagao.

Sob esses pressupostos, ¢ possivel determinar a estrutura de capital 6tima no
ponto em que o custo médio ponderado do capital ¢ minimo, atingindo assim o valor
6timo da empresa (Navas, 2021).

No passado, a questdo era como o custo da instabilidade financeira poderia
afetar a estrutura de capital otima. Alguns tedricos ndo mencionavam o custo da
instabilidade financeira nas suas publica¢des, o que levou a concegdo erronea de que as
empresas deveriam estar endividadas tanto quanto possivel. No entanto, a experiéncia

tem mostrado que esses custos afetam significativamente o custo da divida e,



consequentemente, o custo médio ponderado do capital. A estrutura de capital 6tima ¢

descrita em termos de maximizacao do valor de mercado (Bank et al., 2020).

2.5.2. Abordagem Modigliani e Miller (1958)

Para Modigliani e Miller (1958), a forma como uma organizacdo se financia ¢
irrelevante para o seu valor, e para qualquer nivel de endividamento, o custo de capital
permanece inalterado. Ao contrario de Durand (1952), Modigliani e Miller afirmam que
ndo hd uma estrutura de capital 6tima e que o valor da empresa e o custo médio
ponderado do capital permanecem inalterados, independentemente das combinagdes
feitas entre o capital proprio e o capital de terceiros. Desta forma, estes autores afirmam
a irrelevancia da estrutura de capital como influéncia sobre o valor de mercado da
empresa por meio do capital proprio e do capital de terceiros. No entanto, esses foram
alguns dos primeiros estudos realizados para o desenvolvimento da estrutura de capital,
no artigo de 1958 intitulado "The Cost of Capital, Corporate Finance and Theory of
Investment".

Neste artigo, Modigliani e Miller (1958) desenvolveram a teoria num cenario de
mercados de capitais perfeitos, onde a auséncia de impostos, custos de faléncia, custos
de agéncia, custos de transagdo ou assimetria de informagdo eram determinantes para
essa teoria (Bastos, 2018; Brusov et al. 2021).

Com base nesta abordagem, Modigliani e Miller (1958) dividiram a teoria em
trés proposi¢des. A primeira proposi¢do destaca o efeito do endividamento no valor da
empresa, a segunda proposi¢do enfatiza a taxa de rendimento das a¢des da empresa e,
por fim, a terceira proposicao enfatiza a taxa de rendimento do investimento.

A primeira proposi¢ao afirma que a potencialidade de rentabilidade faz variar o
valor da organizacao, ou seja, o valor da organiza¢do depende da forma como a empresa
realiza os seus investimentos. Assim, o que vai definir o valor da empresa seja melhor
ou pior, serd os investimentos adotados, assim como a classificacdo de risco que
concerne a empresa. Desta forma, ¢ possivel entender que o valor de mercado nao ¢
alterado pela estrutura de capital. Ou seja, independentemente da industria das
organizagdes, se duas empresas apresentarem a mesma classe de risco, a escolha de
investimento entre elas sera indiferente.

Johnstone e Tulig (2021) apresentam o principio basico deste modelo, que ¢ a
afirmacdo: sob certas premissas, o custo total do capital social e, portanto, o valor de
mercado da empresa, sdo independentes da estrutura de capital e dependem unicamente

do rendimento do capital total. Esta declaracdo resume que o valor da empresa ¢



determinado pelos ativos da empresa no balanco, mas ndo pelo racio entre capital
proprio e divida. Na verdade, se existirem dois fluxos de caixa (A e B) numa empresa,
com fluxos de capital proprio (a¢des) e divida (obrigacdes), entdo matematicamente, o
valor presente da soma destes fluxos de caixa A + B deve ser igual ao valor presente do
fluxo de caixa do capital proprio A (agdes emitidas) mais o valor presente do fluxo de
caixa do capital de terceiros B (obrigagdes emitidas).

Portanto, Modigliani e Miller (1958) definiram uma equacdo na qual s6 pode ser
testado a empresas pertencentes a mesma classe de risco, independentemente da

estrutura de capital:

e V= E + D
V; — Valor de mercado de todos os titulos da empresa I;
E; — Valor de mercado do capital proprio da empresa I;
D; — Valor de mercado da divida da empresa 1.

Caso as empresas ndo se encontrarem registadas na mesma classe de risco, ira
haver arbitragem, até que ambas se encontrem num novo equilibrio.

Quando Modigliani e Miller (1958) expressam a 2° proposicao, identificam que,
sem divida semelhante a categoria de risco, a taxa de atualizagdo ¢ idéntica a taxa de
rentabilidade de uma organizagao.

Deste modo, os autores chegaram a seguinte formula (Modigliani & Miller,

1958, p.268):
® Te; = ak+(rak_rd) * _

7ej — Taxa de rendibilidade do capital proprio da empresa j;

r.x — Taxa de atualizacdo que o mercado aplica aos resultados gerados pela empresa

nao endividada da classe k;
r, — Taxa de rendibilidade da divida da empresa endividada (empresa j):

E; — Valor de mercado do capital proprio da empresa j;
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D; — Valor de mercado da divida da empresa j;

A medida que a rentabilidade do capital préprio aumenta, o capital alheio
também aumenta em paralelo. Desta maneira, com um maior endividamento, também
haver4d um maior risco.

Ainda nesta proposi¢do, os autores indicam que quando a taxa de rentabilidade
aumenta, o incremento de risco acaba por ser encoberto pela rendibilidade esperada.
Assim, mais uma vez, conseguimos entender que a estrutura de capitais ¢ irrelevante
para a maximizacao do valor da empresa.

No que diz respeito a terceira proposi¢do, Modigliani e Miller (1958)
demonstram que o valor das empresas depende do investimento que realizam e nio da
politica de financiamento. O que se torna relevante para o valor da organizagdo ¢ que a
taxa de rentabilidade esperada dos investimentos para uma empresa sem divida de uma
classe de risco seja, no minimo, igual a taxa de atualizagdo de uma empresa nao
endividada de outra classe de risco.

No entanto, ¢ importante destacar que estas ideias estdo descontextualizadas em

relacdo a realidade atual, sendo utdpicas quando comparadas com os tempos modernos.

2.5.3. Abordagem de Modigliani e Miller (1963) (A correcio)
No inicio dos anos 60, Modigliani e Miller publicaram um novo artigo intitulado

"Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction", no qual se distinguia
do seu artigo original, uma vez que os proprios autores identificaram a falta de
considera¢do do efeito da fiscalidade. Assim, a introdugdo dos impostos como custo
fiscal ¢ vista como um beneficio fiscal na forma de financiamento da atividade
empresarial, j& que os juros sdo dedutiveis no imposto sobre o rendimento das
organizagdes. No entanto, no mesmo estudo, os autores identificaram que as
organizagdes ndo devem apenas recorrer ao capital alheio, pois o seu uso pode trazer
problemas, como os custos de faléncia.

Assim, ao unir os dois estudos, Modigliani e Miller (1958) e Modigliani e Miller
(1963), observamos alteragdes nas proposigdes. Neste estudo mais atualizado, os
autores verificaram que o valor da empresa aumentava com o valor dos ativos a serem
financiados pelo endividamento (Bastos, 2018).

Na 1? Proposi¢do, cuja definicdo anterior indicava que o valor da organizacdo
dependia da forma como a empresa realizava os seus investimentos, agora demonstra

que o valor de uma empresa que se financia por capitais proprios, acrescentando o valor
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do beneficio fiscal, ¢ equivalente a uma empresa endividada. Assim, esta proposi¢ao ¢é
capaz de demonstrar que, quando temos empresas com o mesmo rendimento, o valor da
empresa sem divida ¢ igual ao valor da empresa endividada, depois de se retirar os
impostos (Modigliani e Miller, 1963, p.435).

e VL=V + t.D
Nomenclatura:
V. - Valor da empresa com divida
Vs - Valor da empresa sem divida
t, - Taxa de imposto sobre o rendimento da empresa;
D - Valor da divida da empresa.

Podemos observar que os beneficios fiscais exercem influéncia na estrutura de
capital. Li et al. (2021) afirmam que, devido a repeti¢ao do efeito fiscal dos juros todos
os anos, o seu valor pode ser determinado pela capitalizacdo. O efeito fiscal
recentemente capitalizado aumenta o valor de mercado de uma empresa que utiliza
recursos de terceiros.

Ao abordar a 2% proposi¢do, entendemos que, 2 medida que o endividamento
aumenta, o capital proprio também aumenta, mas a diferenca desta proposicao para a
proposicao sugerida pelos autores em 1958 ¢é que ja existe o incremento do risco
financeiro. Assim, segundo a proposi¢do atual, podemos afirmar que se houver um
aumento do capital alheio, consequentemente também haverd um aumento da
rentabilidade para os titulares do capital proprio (Modigliani e Miller, 1963, p.435).

o Iy =Tpm+ gy — 1) (1 — tx)%
r.; — Taxa de rendibilidade do capital proprio da empresa j;
Tpm — Taxa de retorno de uma empresa nao endividada na classe de risco m;
1p — Taxa de retorno da divida;
(1 —t,) — Taxa de imposto;

De acordo com Modigliani e Miller (1963), podemos afirmar que o aumento
minimo do capital proprio ¢ alcangado através do acesso da organizagdo ao
endividamento, visto que esse capital alheio traz beneficios fiscais para a empresa, o
que faz com que o valor da empresa varie conforme o acesso a divida.

Com a introdug@o de impostos pessoais, o objetivo de uma empresa ¢ escolher
uma estrutura de capital que maximize o rendimento global ap6s impostos € minimize a

tributacdo global ndo s6 da empresa, mas também dos individuos (Elkhal, 2019).
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Os autores defendem o uso do capital alheio, uma vez que trard beneficios
fiscais as organizacdes. No entanto, eles alertam para o risco de faléncia, decorrente do
uso excessivo da divida. Portanto, € necessario que as organizacdes definam objetivos e
estabelecam metas, para controlar o uso do endividamento.

Apesar de ainda conter vdarias lacunas, esses dois estudos realizados por
Modigliani e Miller serviram de suporte para as teorias que surgiram posteriormente,

sendo a base para estudos mais precisos sobre a estrutura de capital.

2.5.4. Teoria do trade-off
A teoria do trade-off pressupde que as empresas procuram um equilibrio entre os

custos e beneficios fiscais da divida, estabelecendo uma meta de endividamento 6tima.
Assim, escolhe-se um nivel ideal de endividamento para estabilizar os custos de faléncia
associados a divida e aos seus beneficios fiscais (Myers, 1984; Stoiljkovic et al., 2023).

Sanfilippo-Azofra et al. (2016) afirmam que os altos niveis de endividamento
sdo a principal causa dos custos das dificuldades financeiras. Esses custos incluem tanto
os custos diretos, como os honorarios advocatorios e de peritos que uma empresa deve
pagar em caso de faléncia, como os custos indiretos, como as despesas resultantes da
complexidade da gestdo de uma empresa em faléncia.

Assim, a teoria do trade-off defende que existe uma estrutura de capital 6tima
que as empresas devem alcancar para maximizar o valor da empresa (Bastos, 2018;
Hamouda et al., 2023). Desta teoria, destaca-se o beneficio fiscal, que as empresas
obtém ao recorrerem ao capital alheio para uniformizar os problemas de agéncia e os
custos marginais de faléncia. No entanto, os conflitos de agéncia podem surgir quando
as empresas usam excessivamente o endividamento, correndo risco de faléncia, o que
pode ultrapassar os beneficios fiscais da divida. Assim, a relagdo entre o aumento da
divida e o risco de faléncia est4 correlacionada (Myers, 1977).

Apesar da forte ligacdo entre o endividamento e o risco de faléncia, Myers
(1977) argumenta que o aumento do uso de capital alheio aumentara os beneficios
fiscais, o que proporcionalmente aumentard o valor da empresa. Assim, para maximizar
o valor da empresa, o beneficio fiscal deve igualar os custos de insolvéncia financeira.

Conforme destacado no estudo de Brealey et al. (2007), as empresas com altos
niveis de ativos tangiveis, lucratividade e baixas oportunidades de crescimento
apresentam melhores garantias aos agentes financeiros, possibilitando a captacdo de
mais capital alheio com custos mais baixos. Ja as empresas com baixos niveis de ativos

tangiveis, maior risco de crescimento e lucros médios do setor de atividade captam
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menos endividamento, pois os custos associados a divida sdo maiores. No entanto,
empresas com alto endividamento também apresentam maior risco financeiro, e 0s

investidores esperam um retorno maior (juros) sobre o capital fornecido a empresa.

Grdfico 1 - “A teoria do tradeoff estdtico da estrutura de capital otima assume que as empresas equilibram os
valores presentes marginais de beneficios fiscais de juros contra os custos de dificuldades financeiras.” (Shyam-
Sunder & Myers, 1999, pag. 220)
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Fonte: Grdfico retirado do estudo de Shyam-Sunder e Myers (1999, pag. 220)

Inicialmente, ¢ importante destacar que o ponto O6timo de endividamento ¢
determinado pelos gestores de cada organizacdo, que possuem conhecimento prévio das
necessidades de capital alheio da empresa. Por isso, todas as decisdes tomadas pelos
gestores sdo orientadas para atingir o objetivo estabelecido. De acordo com Myers
(1984), o uso do capital alheio pode proporcionar economias fiscais significativas para
as empresas. Entretanto, caso as organizagdes ultrapassem o nivel Otimo de

endividamento, o risco de insolvéncia também aumenta.

2.5.5. Teoria da Agéncia
Esta teoria considera que a estrutura de capital ¢ alcangada através do equilibrio

entre os beneficios e custos de agéncia resultantes dos conflitos entre acionistas e
gestores. Jensen e Mecking, no estudo "Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure" de 1976, abordam os conflitos entre gestores e
acionistas, e também os potenciais conflitos entre gestores, acionistas e credores. Os
custos associados sdo classificados pelos autores como custos de oportunidade, que
surgem devido aos interesses divergentes dos gestores e proprietarios. Este ¢ o primeiro

conflito que ocorre quando a empresa abre o capital ha entrada de novos investidores.
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Esses custos de oportunidade sdo decorrentes de uma politica de investimento subdtima
e custos de controlo e obrigagdes (Jensen e Mecking, 1976).

A teoria da agéncia propde duas opg¢des para minimizar os custos de agéncia do
capital:

1. Recorrer a divida, pois o conflito entre sdcios/acionistas e gestores serad
reduzido devido ao endividamento, que gera um excesso de fluxo de caixa limitando a
quantidade de fundos que o gestor pode utilizar (Bastos, 2018).

2. Aumentar a participagdo dos gestores no capital proprio da empresa, pois isso
trara um melhor entendimento entre todas as partes interessadas, como gestores e
proprietarios (Jensen, 1986).

Jensen e Meckling (1976) justificam que existe uma estrutura de capital 6tima
que minimiza os custos da agéncia, através de uma propor¢do de capitais proprios e
alheios. Assumindo que a dimensdo ¢ constante e que o financiamento externo
(adquirido pelo capital investido dos proprietarios (So) e pela divida (B)) também ¢
constante, o nivel 6timo da estrutura de capital ¢ caracterizado da seguinte maneira:

So

e E'=1 +(3+so)

Grdfico 2 - Estrutura de capital otima e Custos de Agéncia

Custo de
Agéncia

A (E) = As,(E) + Ap(E)
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Fonte: Adaptado do estudo de Jensen e Meckling (1976, pag. 344)

Com isto, proporcionalmente ao aumento deste racio, os custos de agéncia
associados ao capital proprio, também aumentam, todavia, os custos de agéncia

associados a divida diminuem. Isto transforma-se numa soma, onde a juncdo de todos
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estes elementos determinard um custo de agéncia muito diminuto, que corresponde ao
nivel 6timo de estrutura de capital (E™).

Jensen e Meckling (1976) sdo citados como os primeiros a abordar a questdo do
custo de agéncia na estrutura de capital, explicando como o aumento do uso de capital
proprio pode aumentar esses custos enquanto o uso de divida pode reduzi-los. Os
autores também mencionam Myers (1977), que defende que empresas com boas
oportunidades de crescimento devem evitar o uso de divida, pois isso pode levar a
politicas de endividamento subdtimas. Stulz (1990) e Orlova et al. (2020) concordam
com Jensen e Meckling (1976) e destacam como o uso de divida pode ajudar a reduzir o
conflito entre acionistas e dirigentes, mas apontam nuances a considerar, como o
pagamento de juros e o reembolso da divida.

O conflito entre interesses de acionistas e gestores ¢ novamente abordado em
Harris e Raviv (1990), que argumentam que os acionistas t€ém maior interesse no
resultado liquido da empresa, enquanto os gestores estdo mais preocupados com a
continuidade da mesma. O uso de divida é novamente visto como uma solucdo para esse
conflito, j4 que pode ajudar a garantir a continuidade da empresa e a satisfazer os
interesses de ambas as partes. Titman (1984) aborda a questdo da liquidag¢do das
empresas € como isso pode afetar os stakeholders, defendendo que empresas que
impdem custos elevados de liquidagdo devem usar menos divida. Os conflitos de
agéncia entre insiders e outsiders influenciam, de facto, as decisdes das empresas e,

mais precisamente, as decisdes de financiamento (Hamouda et al., 2023).

2.5.6. Teoria Pecking Order
A pecking order theory da autoria de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984)

afirma que as empresas hierarquizam as fontes de financiamento com base em
assimetrias de informacdo, optando pelo autofinanciamento como primeira opgao e pela
emissdo de agdes como ultima. Conforme Santos (2019), Silva (2019) e Reddy et al.
(2022), as empresas recorrem ao financiamento externo, como divida, a medida que o
financiamento interno ndo ¢ suficiente, procurando minimizar o endividamento e
maximizar a rentabilidade e o crescimento.

A hipotese da ordem de preferéncia ou "pecking order", defendida por
Donaldson (1961), sugere que as empresas preferem o autofinanciamento para evitar a
volatilidade do mercado de capitais. Jong et al. (2011) também destacam a hierarquia de

fontes de financiamento com base na assimetria de informagao.
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Frank e Goyal (2009), Leary e Roberts (2010) e Sampaio et al. (2021)
concordam que as empresas devem procurar o autofinanciamento como primeira opgao,
evitando assimetrias de informacao, e recorrer ao financiamento externo apenas quando
o autofinanciamento for insuficiente. A pecking order theory, portanto, prevé a
otimiza¢do dos custos e a atenuacdo dos custos de agéncia ao priorizar o uso dos cash-
flows internos.

Bastos (2018) realca que o autofinanciamento permite que a empresa invista nos
seus investimentos futuros, enquanto o endividamento e a emissdo de acdes podem
sujeitar a empresa a custos, como juros, custos de agéncia e risco de faléncia. O custo
do capital proprio, por sua vez, ¢ a remuneracao exigida pelos investidores em troca do
investimento numa empresa sujeita a riscos, sendo possivel calcular a taxa de retorno
através do modelo CAPM (Capital Asset Price Model).

® Rj=Rp+(Rwm—Rf)+B
Sendo a nomenclatura a seguinte:
R;= Required return of equity (rentabilidade do ativo para os acionistas)
Ry = Risk free rate (rentabilidade ativo sem risco — OT)
R,, = Expected market return (rentabilidade do mercado, por exemplo PSI120)
B; = Beta of the security (sensibilidade do retorno do ativo em relagdo aos do mercado)

No pecking order theory, as estruturas de capitais sdo entendidas por cada
empresa, em cada momento (Augusto, 2006). Como afirmado por Su et al. (2022), esta
teoria ndo explica qual ¢ a estrutura ideal de capital da empresa, mas apenas determina a
ordem ideal das fontes de financiamento.

Segundo Henrique et al. (2018) e Yulianto (2022), a teoria da pecking order nao
pressupde a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, mas sim uma hierarquia na
escolha do financiamento das empresas. Essa ordem hierdrquica ¢ estabelecida pela
seguinte sequéncia: primeiro, recursos gerados internamente, por meio da retencao de
lucros; depois, o endividamento e, por Gltimo, a emissdo de acdes.

Ao seguir essa sequéncia, ¢ possivel minimizar os custos, j4 que tanto o
endividamento, quanto o capital proprio apresentam-se superiores ao valor da empresa
(Oktaviyanti, 2023). Além disso, o recurso ao endividamento permite atenuar custos de
agéncia, uma vez que os gestores sdo incentivados a aplicar os cash flows nas melhores

alternativas de investimento (Amin & Williamson, 2021).
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A teoria da pecking order explica como a assimetria de informagdo afeta as
decisdes de investimento de emissdo da empresa e explica como a empresa tenta evitar
o problema da assimetria de informagdo preferindo certas fontes de financiamento. As
empresas que tém uma grande folga financeira (niveis elevados de liquidez, titulos
negociaveis ou capacidade de emitir divida sem risco de incumprimento) aproveitariam
todas as oportunidades de investimento com um valor atual liquido positivo, ao
contrario do caso em que uma empresa ndo tem uma folga financeira significativa e, por
conseguinte, ndo ¢ capaz de realizar todas as oportunidades de investimento (Stoiljkovic

etal., 2023).

2.6. Determinantes da estrutura de capital

Nesta secc¢do, abordaremos as determinantes que influenciam a estrutura de
capital das empresas, identificadas na literatura cientifica. E importante destacar a
importancia de observar estudos empiricos semelhantes para garantir que o progresso do
estudo seja coerente com a revisdo da literatura ao longo dos anos.

As determinantes da estrutura de capital tém sido discutidas ha muitos anos e
continuam a ser uma das principais questdes nao resolvidas na literatura sobre finangas
empresariais (Hassan & Ali, 2023).

De acordo com a literatura, a estrutura de capital ¢ influenciada por fatores
inerentes a empresa ("firm-specific"), como tamanho, crescimento, volatilidade dos
ganhos, rentabilidade e ndo endividamento (Titman & Wessels, 1988). No entanto, ndo
podemos esquecer que a estrutura de capital também ¢ influenciada por fatores
"country-specific".

Bradley et al. (1984) desenvolveram um modelo que reflete a teoria de equilibrio
moderna, investigando quais os elementos que pertencem aos determinantes da estrutura
de capital para encontrar a estrutura de capital 6tima. Eles identificaram que os fatores
mais importantes para "firm-specific" sao as economias fiscais, a variagdo do valor da
empresa e os encargos financeiros. Os autores também observaram que a volatilidade do
valor da empresa e os encargos fiscais estdo inversamente relacionados ao nivel de
divida das empresas.

Em consonancia com a literatura, Titman e Wessels (1988) analisaram as
caracteristicas tedricas da estrutura de capital ndo observadas, identificando varios
fatores/indicadores, como rentabilidade, volatilidade de resultados, composi¢do do

ativo, risco de negocio, singularidade, classificacdo da industria, dimensdo, beneficios
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fiscais e crescimento. Entre 1974 e 1984, os autores estudaram uma amostra de 469
empresas, mas o estudo foi inconclusivo. Algumas dividas ficam no ar, questionando se
o modelo foi capaz de observar aspetos fundamentais de atributos fornecidos por outras
teorias.

Com a evolugdo da literatura sobre as determinantes da estrutura de capital,
Harris e Raviv (1991) desenvolveram um estudo que compilou estudos teoricos e
empiricos realizados até entdo sobre determinantes da estrutura de capital. Estes autores
afirmaram que a alavancagem aumenta com ativos fixos, outros instrumentos
financeiros, dimensdo e oportunidade de crescimento, mas diminui com volatilidade,
pesquisa e desenvolvimento, probabilidade de faléncia, entre outros.

Rajan e Zingales (1995) investigaram as determinantes da estrutura de capital de
paises do G-7. Este estudo complementa o de Harris e Raviv (1991), pois destaca a
tangibilidade dos ativos, singularidade, rentabilidade e valor de mercado (com
aproximacgdo as oportunidades de crescimento) como fatores importantes. Eles
descobriram que as determinantes estdo correlacionadas com os niveis de divida dos
diferentes paises estudados.

O nosso objetivo ¢ discutir os possiveis fatores apresentados como determinantes da

estrutura de capital, bem como as nuances que essas determinantes tém sobre o

endividamento.

2.6.1. Dimensao

De acordo com Noulas e Genimakis (2011), espera-se que a relagdo entre a
dimensdo e o endividamento seja positiva, ja que as empresas com maior oferta de
servigos ou produtos, que geralmente t€m maior dimensao, apresentam menores custos
de faléncia. Assim, devido a elevada diversificagdo de produtos ou servigos, as
empresas conseguem reduzir o risco de faléncia e, proporcionalmente, aumentar as suas
capacidades de investimento.

Além deste estudo descrito por Noulas e Genimakis (2011), outros autores,
como Ang et al. (1982), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Ozkan
(2001), Gaud et al. (2005), Flannery e Rangan (2006), Frank e Goyal (2007), Botta
(2019) e Mohammadi et al. (2020), identificaram que a dimensdo estd positivamente
relacionada com o endividamento, comprovando que empresas que diversificam a
venda de produtos ou servicos e, por sua vez, possuem maior dimensdo, apresentam

menor probabilidade de faléncia. Além disto, estes autores afirmaram que empresas de

19



maior dimensdo apresentam menos riscos de incumprimento e, por serem mais
experientes no mercado da divida, tém melhores capacidades de cumprir com suas
obrigagoes.

Por outro lado, autores como Sheel (1994), Tang e Jang (2007), Baker e Martin
(2011) e Mun e Jang (2017) demonstram que empresas menores estio mais sujeitas ao
endividamento a curto prazo, j4 que empresas maiores sdo capazes de passar mais
informagdes aos seus credores. Isso leva a um déficit de financiamento entre pequenas e
grandes empresas, de tal forma que as pequenas empresas precisam cada vez mais
recorrer ao financiamento da divida a curto prazo em substituicdo ao financiamento da
divida a longo prazo (MacMillan, 1931). Desta forma, e considerando a pecking order
theory, identifica-se uma relacdo negativa entre a dimensao e o nivel de endividamento.

Espera-se que as grandes empresas recorram ao crédito de longo prazo, em
detrimento do crédito a curto prazo (Sikveland et al., 2022). Recorrendo a Ozkan
(2001), pode-se identificar que as grandes empresas ndo se importam tanto com os
custos sobre as decisdes de financiamento, visto que sua diversificacdo de venda de
produtos ou servigos reduz o risco de faléncia e conseguem obter vantagens através do
financiamento no mercado de capitais, como taxas de juros mais rentaveis e maturidade
superior. Ainda o mesmo autor identifica que essa relagdo entre o endividamento e a

determinante da estrutura de capital, dimensdo, ndo esta clara.

2.6.2. Tangibilidade dos ativos

Segundo Titman e Wessels (1988), o tipo de ativo que as organizagdes possuem
influencia na escolha da estrutura de capital, como muitas teorias sobre a estrutura de
capital também relatam. Este determinante ¢ importante para as empresas, ja que 0S
ativos podem ser usados como forma de garantir o pagamento da divida.

Para as empresas que conseguem emitir divida com base nos ativos tangiveis, ¢
recomendado que os utilizem como forma de garantia (Scott, 1976; Shah et al., 2022).
Além de servirem como garantia, os ativos tangiveis sdo considerados um valor de
liquidacdo para as empresas. Para muitas empresas, isso pode ser uma vantagem, ja que
elas terdo uma capacidade maior de endividamento.

Muitos autores, como Bradley et al. (1984), Frank e Goyal (2007), Noulas e
Genimakis (2011), Bilgin e Dinc (2019), D'Amato (2019), Isik e Ersoy (2021) e
Camison et al. (2022) acreditam e identificaram que existe uma rela¢do positiva entre o

endividamento e os ativos fixos tangiveis. No estudo realizado por Bradley et al. (1984),
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foi observado que as empresas que mais investiram em ativos fixos tangiveis sdo as
mesmas que apresentaram uma alavancagem financeira superior. Ou seja, o0s
investimentos feitos em ativos foram financiados com capital de terceiros, em
detrimento do capital proprio.

Frank e Goyal (2007) elaboraram um estudo semelhante, mas foram além dos
resultados obtidos por Bradley et al. (1984). Eles observaram que, para se obter o valor
dos ativos, ¢ preciso saber identificd-los. Isso leva a uma maior subjetividade na
avaliagdo, o que pode ser resolvido com a ajuda de agentes externos capazes de realizar
avaliacdes mais precisas. Desta forma, as empresas terdo menores custos de faléncia e
menos problemas de agéncia relacionados a divida, j& que esses agentes sdo capazes de
avaliar os ativos presentes nas empresas com maior precisdo (Myers, 1977; Myers &
Majluf 1984; Williamson, 1988; Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991).

Por outro lado, Noulas e Genimakis (2011), Yildirim et al. (2018) e Hamouda et
al. (2023) constataram nos seus estudos que os ativos fixos tangiveis sdo vistos como

garantia do cumprimento da divida e, consequentemente, alavancagem das empresas.

2.6.3. Oportunidade de crescimento

De acordo com Jensen e Meckling (1976), Myers (1977), Ross (1977), Titman e
Wesssels (1988), Rajan e Zingales (1995), Gaud et al. (2005), Flannery e Rangan
(2006), Serrasqueiro e Nunes (2014), Topaloglu (2018) e Ersoy (2022), existe uma
relacdo positiva entre o endividamento e as oportunidades de crescimento, embora essa
relagdo também permita avaliar a probabilidade de faléncia da empresa. Além disso, as
oportunidades de crescimento estdo diretamente relacionadas com a capacidade da
empresa de investir e permitem que investidores, credores e acionistas avaliem a
empresa (Proenca, 2012). De acordo com a teoria da pecking order, espera-se que a
divida esteja positivamente associada ao crescimento, pois as empresas em crescimento
podem ndo ter o capital interno necessario para financiar o crescimento futuro, uma vez
que pode ja ter sido esgotado no financiamento do crescimento existente (Sikveland et
al., 2022).

Por outro lado, Stulz (1990) defende uma relagdo negativa entre as
oportunidades de crescimento e o endividamento, argumentando que maiores
oportunidades de crescimento estdo associadas a niveis mais elevados de faléncia.
Titman e Wssels (1988) e Myers (1984) também afirmam que empresas presentes nos

mercados em crescimento apresentam custos superiores de agéncia entre os diversos
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stakeholders. Assim, a teoria do trade-off e a teoria da pecking order fornecem
previsdes contraditérias em relacdo a essa relagdo. H4 uma mistura de conclusdes
empiricas sobre a dire¢do desta relagdo, sendo que a maioria dos estudos ndo encontra
qualquer relagdo entre crescimento e divida (Chittenden et al., 1996; Pacheco e Tavares,

2017), enquanto Kim (1997) e Stulz (1990) concluem que hd uma relagdo negativa.

2.6.4. Risco do negocio

Diversos estudos, como os realizados por Ferri e Jones (1979), Bradley et al.
(1984), Myers (1984), Titman e Wessels (1988) e Pokharel (2023), afirmam a existéncia
de uma relagdo negativa entre o risco ¢ o endividamento das empresas. E esperado que
empresas com resultados mais volateis enfrentem custos mais elevados para obtenc¢do
de recursos financeiros e, portanto, tendam a diminuir o seu racio de endividamento na
sua estrutura de capital. Entretanto, ¢ importante ressaltar que empresas com maiores
riscos de negocio estdo sobre uma envolvente de incerteza maior, o que aumenta a
probabilidade de insolvéncia financeira e custos elevados em caso de incumprimento
(Ross, 1977; Mazur, 2007; Serrasqueiro & Nunes, 2014). Desta forma, empresas com
elevado risco de negdcio podem enfrentar dificuldades no acesso ao crédito. De acordo
com a teoria do trade-off, a relacdo entre essas varidveis ¢ negativa.

Além disto, Mazur (2007) afirma que os gerentes tendem a recorrer menos a
divida excessiva quando os lucros sdo volateis e o cumprimento da divida pode estar
comprometido. Neste sentido, a teoria do pecking order prevé que empresas com
elevado risco de negocio acumulem capital ao longo do tempo, de forma a evitar a falta
de fundos no futuro.

Mohammadi et al. (2020) afirmam que essa relacdo entre risco e endividamento

¢ uma determinante fundamental no estudo da estrutura de capital.

2.6.5. Rendibilidade
A rentabilidade de uma empresa pode ser avaliada por varios indicadores, como
a rendibilidade do ativo (ROA), a rendibilidade das vendas e a rendibilidade dos capitais
proprios (ROE), que medem a capacidade da empresa em gerar rendimento. O ROA
calcula o retorno gerado pelos ativos totais de uma empresa, enquanto o ROE ¢ um
indicador que mede todo o lucro gerado em relacdo ao capital investido. Por fim, a
rendibilidade das vendas ¢ a relacdo entre as vendas realizadas num determinado espago

de tempo e o lucro obtido. O capital externo ndo estd normalmente disponivel como
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fonte de financiamento para as PME, uma vez que a maioria destas empresas ndo esta
cotada na bolsa (Phan & Hrdy, 2023)

Muitos autores, como Myres (1984), Myers e Majluf (1984), Titman e Wessels
(1988), Harris e Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995), Ozkan (2001), Graham e
Harvey (2001), Baker e Wurgler (2002), Fama e French (2002), Gaud et al. (2005),
Frank e Goyal (2007), Khan (2010), Noulas e Genimakis (2011), Cappa et al. (2020),
D’Amato (2020) e Ersoy (2022), constataram uma relagdo negativa entre a rentabilidade
e o endividamento. De acordo com Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Rajan e
Zingales (1995), Cappa et al. (2020) e D’Amato (2020), as organizagdes tendem a
financiar-se, inicialmente, através de fundos internos e, posteriormente, através de
financiamento externo, sendo que os resultados acumulados de uma organizagao podem
ser uma determinante relevante na estrutura de capital. Ozkan (2001) refere que
empresas mais rentaveis tendem a utilizar menos capital alheio. Por outro lado, Noulas e
Genimakis (2011) afirmam que empresas com niveis de rentabilidade inferiores sentem-
se obrigadas a recorrer ao endividamento. Ou seja, a rendibilidade ¢ inversamente
proporcional ao endividamento, uma vez que empresas mais rentaveis recorrem menos
ao endividamento, e empresas menos rentaveis recorrem mais a divida.

Frank e Goyal (2007) e Mohammadi et al. (2020) corroboram a pecking order
theory, uma vez que concluiram que as empresas mais rentdveis tornam-se menos
alavancadas ao longo do tempo, apesar de, inicialmente terem considerado que essas
empresas enfrentam custos de faléncia mais baixos e conseguem beneficios fiscais mais
valiosos.

Jensen (1986), Harris e Raviv (1991) e Shah et al. (2022), através da teoria da
agéncia e da teoria do trade-off, defendem que existe uma relacdo positiva entre
rentabilidade e endividamento, uma vez que o recurso a divida ¢ uma forma de reduzir
os custos da agéncia existentes, dado que ¢ reduzido o poder dos gestores sobre o free

cash-flow disponivel.

2.6.6. Idade
As empresas mais antigas tendem a acumular lucros ao longo do tempo,
enquanto as empresas mais jovens t€ém uma maior necessidade de financiamento
externo, o que ¢ consistente com a teoria da hierarquia de financiamento, que afirma que
as empresas sO recorrem ao financiamento externo depois de esgotarem as fontes

internas de financiamento (Michaelas et al., 1999). Portanto, ¢ esperada uma relagdo
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negativa entre a idade da empresa e o endividamento, como foi observado
anteriormente. Empresas mais maduras e estabelecidas no mercado recorrem menos a
capital alheio do que empresas mais jovens, tanto no curto como no longo prazo (Khaki
e Akin, 2020; Spitsin et al., 2022).

No entanto, ¢ importante notar que empresas mais diversificadas e com uma boa
reputagdo no mercado t€ém menor probabilidade de enfrentar problemas financeiros e,
portanto, t€ém acesso mais facil a financiamento externo. De acordo com a teoria do

trade-off, esses dois fatores estdo positivamente relacionados.

2.6.7. Beneficios fiscais nio decorrentes da divida

De acordo com Miller (1977), as empresas tém vantagens significativas ao
recorrerem ao capital alheio, j4 que os encargos podem ser deduzidos, diminuindo o
valor do imposto a pagar. Além disto, Frank e Goyal (2007) mostraram que elevadas
taxas de impostos levam a um aumento dos beneficios fiscais provenientes da divida.
Desta forma, a trade-off theory indica que as empresas aproveitam mais esses beneficios
e recorrem mais ao endividamento quando as taxas sdo mais altas.

Por outro lado, DeAngelo e Masulis (1980) constataram que as empresas podem
diminuir o volume do endividamento através das depreciagdes, que sdo fontes
alternativas de protecdo fiscal. Esses autores também afirmam que as empresas que
recorrem mais ao capital alheio tém menos probabilidade de usar os beneficios fiscais.
Deste modo, as empresas com maior prote¢do fiscal alternativa apresentam um menor
nivel de endividamento. Noulas e Genimakis (2011) confirmaram esta teoria e
demonstraram que empresas que utilizam beneficios fiscais ndo decorrentes da divida
apresentam uma menor alavancagem. Portanto, ¢ esperada uma relagdo negativa entre
os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e o endividamento das organizagdes.

Além disto, Ozkan (2001) reforga a ideia negativa entre os beneficios fiscais nao
decorrentes da divida e o endividamento. No seu estudo, o autor constatou que, quando
a alavancagem aumenta em uma empresa, os beneficios fiscais ndo decorrentes da
divida diminuem. Por outro lado, quando esses beneficios aumentam, a alavancagem ¢
baixa. Além disso, o calculo desta determinante esta dirctamente relacionado com a
tangibilidade dos ativos, j4 que se uma empresa tiver valores mais elevados de ativos
fixos tangiveis, os beneficios fiscais também serdo mais altos. Por outro lado, se a
empresa tiver uma menor tangibilidade de ativos, os beneficios ndo decorrentes da

divida também serdo reduzidos.
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3. Metodologia de Investigaciao

A presente pesquisa tem como objetivo analisar as determinantes da estrutura de
capital nas PME da area de IT em Portugal. Para alcangar esse objetivo, foi realizada
uma pesquisa quantitativa através da aplicacdo de um questionario em empresas PME
da area de IT em Portugal.

A escolha pelo questionario como instrumento de recolha de dados deve-se a sua
eficiéncia em termos de tempo e custos, além de permitir a obtengdo de informacdes
precisas de uma grande amostra num curto espago de tempo (Hair et al., 2019). O
questionario foi composto por perguntas fechadas, que permitem a andlise quantitativa
dos dados recolhidos. Para a elaboracdo do mesmo, foi utilizado o estudo de Rebelo
(2006), que identifica os determinantes financeiros da estrutura de capital das empresas
de tecnologias de informacao e verifica o poder explicativo de varias teorias financeiras
sobre a estrutura de capital, nomeadamente, a teoria do efeito fiscal, a teoria dos custos
de faléncia, a teoria da agéncia e a teoria da pecking order (Rebelo, 2006).

Foram obtidas 100 respostas de empresas PME da area de IT em Portugal, o que
representa uma amostra significativa para a realizacdo deste estudo. A sele¢do das
empresas para a pesquisa foi feita a partir dos contatos fornecidos pela Informa D&B,
uma empresa especializada em informagdes empresariais.

Para a analise dos dados recolhidos, sera realizada uma analise estatistica
descritiva, que permitira identificar as caracteristicas das empresas da amostra, bem
como a estrutura de capital predominante e as determinantes mais relevantes para a
tomada de decisdo em relacdo a estrutura de capital (Malhotra, 2015).

Em suma, a metodologia adotada nesta pesquisa consistiu na aplicacdo de um
questionario para a recolha de dados quantitativos junto a uma amostra de 100 empresas
PME da area de IT em Portugal. Para andlise dos dados recolhidos, utilizou-se o
software estatistico IBM SPSS Statistics versao 27.0. Os dados obtidos foram inseridos
no Microsoft Excel e posteriormente importados para o software SPSS. Foi realizada
uma andlise descritiva dos dados, com a elaboracdo de graficos e tabelas para
apresentacao dos resultados.

E importante ressaltar que a andlise dos dados foi realizada de forma
anonimizada, visando garantir a confidencialidade e privacidade dos participantes da

pesquisa.
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3.1. Objetivos, Base de Dados e Variaveis
3.1.1. Objetivos
O objetivo geral do presente estudo consiste em analisar a relagdo entre as
determinantes da estrutura de capital e o nivel de endividamento das pequenas e médias
empresas portuguesas da area de IT. Assim, investiga-se as relagdes entre o nivel de
endividamento e os fatores identificados pela literatura, como determinantes da

estrutura de capital.
Para além do objetivo geral, identificamos objetivos especificos, como:

1° Verificar se existe uma relacdo entre a dimensdo e o nivel de endividamento

das empresas da area de IT;

2° Verificar se existe uma relagdo entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento das empresas da area de IT;

3° Verificar se existe uma relacdo entre a oportunidade de crescimento e o nivel

de endividamento das empresas da area de IT;

4° Verificar se existe uma relagdo entre o risco do negocio e o nivel de

endividamento das empresas da area de IT;

5° Verificar se existe uma relagdo entre a rendibilidade o nivel de endividamento

das empresas da area de IT;

6° Verificar se existe uma relacdo entre a idade e o endividamento total das

empresas da area de IT;

7° Verificar se existe uma relacao entre os beneficios fiscais ndo decorrentes da

divida e o nivel de endividamento das empresas da area de IT;

3.1.2. Variaveis

As varidveis s3o elementos essenciais em qualquer estudo que envolve andlise
estatistica ou cientifica. Nesta tabela, foram identificadas as varidveis dependentes e
independentes utilizadas no estudo. As varidveis independentes sdo aquelas que sdo
medidas e observadas para avaliar o seu efeito sobre outras varidveis, enquanto a
variavel dependente ¢ aquela que ¢ manipulada ou controlada pelo pesquisador para
observar seus efeitos em resposta as varidveis independentes.

No estudo em questdo, a variavel dependente ¢ o nivel de endividamento, que

representa o grau de endividamento da empresa. Por outro lado, as varidveis
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independentes incluem a dimensdo, a tangibilidade dos ativos, as oportunidades de
crescimento, o risco do negodcio, a rendibilidade, a idade e os beneficios fiscais ndo

decorrentes da divida.

Tabela 1 - Variaveis dependentes e independentes do estudo

Variaveis independentes Variavel dependente

Dimensao
Tangibilidade dos ativos
Oportunidades de crescimento
Risco do negocio Nivel de endividamento
Rendibilidade
Idade
Beneficios fiscais ndo decorrentes da divida

Fonte: Elaboragdo propria

A dimensdo da empresa ¢ uma das variaveis independentes, que representa o
volume de negdcios. A tangibilidade dos ativos ¢ outra variavel independente, que
representa o grau de solidez dos ativos da empresa, como imoveis, equipamentos €
terrenos. As oportunidades de crescimento representam a capacidade da empresa de
expandir seus negdcios, enquanto o risco do negocio representa o nivel de incerteza que
a empresa enfrenta em relag@o ao seu desempenho financeiro.

A rendibilidade ¢ outra varidvel independente que representa a capacidade da
empresa de gerar lucros em relagdo ao seu capital investido. A idade da empresa € outra
variavel independente que representa a idade da empresa em anos. Por fim, os
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida representam os beneficios fiscais que a
empresa pode receber por outras razdes que nao o endividamento.

Compreender a relagdo entre as variaveis independentes e dependentes ¢
fundamental para o sucesso de um estudo. E importante garantir que a variavel
dependente seja medida de forma precisa e confidvel para que os resultados do estudo
possam ser interpretados corretamente. Além disso, ¢ fundamental garantir que as
variaveis independentes sejam manipuladas de forma adequada para que os efeitos das

suas mudangas possam ser avaliados de maneira confiavel.

3.1.3. Base de Dados
Para realizar uma pesquisa sobre as determinantes da estrutura de capital nas
PME de Portugal na area de IT, ¢ fundamental contar com uma base de dados confiavel
e representativa. Neste estudo, como referimos anteriormente, a base de dados foi

fornecida pela empresa Informa D&B, que disponibilizou os contatos das empresas que



atuam na area de IT em Portugal. A partir desta base, foi possivel obter informacdes
valiosas sobre as empresas € as suas estruturas de capital.

Para recolher os dados necessarios para o estudo, foi aplicado um questionario
adaptado do estudo de Rebelo (2006) para as empresas selecionadas. O questionario foi
enviado por e-mail, e também foram feitas chamadas telefonicas para as empresas para
garantir que as informagdes fossem recolhidas de forma precisa e completa. Com um
total de 100 respostas recolhidas, foi possivel obter uma amostra representativa e
confidvel para analise.

Para realizar a analise dos dados recolhidos, sera utilizada a ferramenta
estatistica SPSS. Com essa ferramenta, sera possivel identificar as principais
determinantes da estrutura de capital nas PME de Portugal na éarea de IT, além de
avaliar a relag@o entre essas determinantes e outras varidveis relevantes para o estudo. A
analise dos dados serd fundamental para compreender como as empresas desta area
estdo a estruturar a sua divida e capital proprio e quais fatores influenciam nas suas
decisodes financeiras.

Em resumo, a base de dados fornecida pela informa D&B e a recolha de dados
realizada através de questiondrios e chamadas foram fundamentais para a realizagdo
deste estudo. Com a analise dos dados através do SPSS, serd possivel obter insights
valiosos sobre as determinantes da estrutura de capital nas PME de Portugal na area de

IT e contribuir para a compreensdo do ambiente financeiro destas empresas.

3.2. Definicao das hipoteses de investigacao
As hipoteses foram formuladas de acordo com o referencial tedrico e os estudos
empiricos realcados na revisdo de literatura anteriormente feita. As hipdteses foram
desenvolvidas consoante os 7 fatores explicativos da estrutura de capital da empresa,
sendo eles, a dimensdo, a tangibilidade dos ativos, as oportunidades de crescimento, o
risco do negdcio, rendibilidade, idade e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida.
Com isto, resolvemos elaborar uma tabela, que demonstra uma sintese da relagao
esperada entre as variaveis independentes e a varidvel dependente (nivel de

endividamento).
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Tabela 2 - Variaveis independentes do estudo e a relagdo esperada com a variavel dependente

Relacio esperada

Variaveis independentes Variavel dependente (Nivel de
endividamento)
Dimensao +
Tangibilidade dos ativos +
Oportunidades de crescimento +

Risco do negocio -

Rendibilidade -
Idade +
Beneficios fiscais ndo decorrentes da divida +

Fonte: Elaboragdo propria

3.2.1. Dimensao

Apesar do desenvolvimento do tema, o esclarecimento entre a dimensdo e o
nivel de endividamento das empresas, ndo ¢ bem claro. De acordo com a teoria do
trade-off (Myers, 1984), esta determinante pode indicar que a empresas tém uma menor
probabilidade de falir, desencadeando, assim, menores custos aquando recurso ao
capital alheio (Scott, 1976). Deste modo, entende-se que as grandes empresas
aproveitam mais o recurso a divida, uma vez que ¢ mais facilitado (Ang et al., 1982;
Gaud et al., 2005 e Flannery e Rangan, 2006; Botta, 2019; Mohammadi et al., 2020).
Por isso, de acordo com esta afirmacdo e a teoria do trade-off, podemos entender que

existe uma relagdo positiva entre dimensao e endividamento.
Assim, elaboramos a seguinte hipotese:
H1: Existe uma relagdo positiva entre a dimensao e o nivel de endividamento.

3.2.2. Tangibilidade dos ativos

Uma varavel da estrutura de capital, também ¢ a tangibilidade dos ativos, dado
que empresas que demonstram ter mais ativos fixos tangiveis, irdo estar mais
correlacionados com a divida, enquanto empresas que dispdem de um inferior numero
de ativos tangiveis ndo estdo tdo correlacionados com a divida (Shah et al., 2022).

De acordo com Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Williamson (1988),
Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991), Yildirim et al. (2018) e Bilgin e Dinc
(2019), D'Amato (2019) e Isik e Ersoy (2021) os ativos tangiveis sdo vistos como uma

garantia financeira para os agentes financeiros, ou seja, elimina a assimetria de
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informacdo e a sele¢do adversa, as quais sdo os maiores problemas para a obtenc¢do de
crédito. Assim, todos estes autores afirmam existir uma relacdo positiva entre a
tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento.

Rajan e Zingales (1995), no estudo elaborado, identificaram que nos paises
desenvolvidos a correlacdo entre a divida e a tangibilidade dos ativos, ¢ positiva.

Por isso, de acordo com os estudos acima mencionados, apuramos a seguinte

hipotese:

H2: Existe uma relacdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento.

Todavia, Rajan e Zingales (1995) afirmaram que as empresas do setor
tecnologico sdo avaliadas pela capacidade de evolugdo, aquando requerem acesso ao
crédito e ndo pela tangibilidade dos ativos, uma vez que estas empresas sdo constituidas

— na sua grande maioria — por ativos intangiveis.

3.2.3. Oportunidade de crescimento

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), Serrasqueiro e Nunes (2014), Topaloglu
(2018) e Ersoy (2022) realcam que uma elevada taxa de crescimento transmitird a
informag¢do ao financiador externo, que a probabilidade de faléncia ¢é baixa,
possibilitando o acesso ao crédito mais vantajoso. Estes autores consideram que a
relacdo entre as oportunidades de crescimento e o nivel de endividamento pode ser
positiva.

De acordo com Jensen (1986), a teoria da agéncia explica que empresas com
oportunidade de crescimento, apresentam maiores fluxos de caixa, mas a opg¢do da
divida interna pode causar problemas como o risco moral, os privilégios excessivos € a
selecdo adversa. Deste modo, ¢ necessario que as empresas recorram a divida externa,
ndo sO para atenuar os problemas de agéncia pelos free cash flows, mas também, pelo
incentivo aos gestores a procura de uma maior eficiéncia. Assim, de acordo com Titman
e Wesssels (1988), propdem que as empresas recorram ao crédito a curto prazo, em
detrimento do crédito a médio e longo prazo, uma vez que ird ser menos sujeita a
assimetrias de informacao, ajudando a resolver os problemas de agéncia.

Myers (1977) estuda que as empresas, cujo as oportunidades de crescimento sao
elevadas, necessitam de recorrer a divida para ter capacidade de resposta a este
crescimento. Estas oportunidades surgem de um alto racio de market to book, na qual

ajuda as empresas sobre a possibilidade de um crescimento futuro. Deste modo,
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conseguimos entender que a pecking order theory defende uma relacdo positiva entre a

oportunidade de crescimento e o nivel de endividamento (Sikveland, et al., 2022).
Desta forma, de acordo com a literatura, apresentamos a seguinte hipdtese:

H3: Existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de crescimento € o nivel de

endividamento.

3.2.4. Risco do negocio

A volatilidade do negdcio das empresas, influéncia na sua capacidade de
endividamento, uma vez que um maior risco de negdcio implica uma menor capacidade
de fazer face aos compromissos de cumprimento da divida financeira, devido aos custos
de faléncia e de agéncia (Ferri e Jones, 1979; Bradley et al., 1984, Titman e Wessels,
1988 e Pokharel, 2023). Deste modo, todos estes autores afirmam que a relagdo
existente entre a volatilidade do negocio e o endividamento ¢ negativa.

Mazur (2007) e Serrasqueiro e Nunes (2014), justificam a relacdo negativa entre
as duas variaveis, dado que quando o risco de negocio ¢ elevado, os fluxos de caixa sdo
extremamente volateis, na qual irdo ter elevada dificuldade no cumprimento da divida, o
que levard a maiores custos de faléncias. Deste modo, numa perspetiva de trade-off, a
relagdo entre a volatilidade e o endividamento ¢ negativa. Para além disto, Mazur
(2007) afirma que os agentes evitam o recurso excessivo a divida, dado que existe uma
elevada volatilidade dos lucros. Assim, a pecking order theory esclarece que as
empresas acumulam os lucros, de forma a arranjar fundos futuros devido a volatilidade
do negécio.

Ross (1977) e Serrasqueiro € Nunes (2014), afirmam que quanto maior o risco
do negdcio e maior o endividamento, maior serd o risco de incumprimento da divida.
Deste modo, os autores afirmam que as empresas dispdem de uma maior dificuldade em
financiar-se externamente. Afirmam ambos, que a relagdo entre as varidveis descritas ¢
negativa.

Deste modo, consoante a literaturas, podemos concluir a seguinte hipotese:
H4: Existe uma relacdo negativa entre o risco e o nivel de endividamento das empresas.

3.2.5. Rendibilidade
Segundo Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995),
Cappa et al. (2020) e D’ Amato (2020) as empresas recorrem a divida, quando os lucros

gerados ndo sdo capazes de cobrir os investimentos exigidos, assim as organizagdes, de
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acordo com a pecking order theory devem recorrer aos lucros obtidos para se financiar.
Deste modo, prevé-se que quanto maior forem os lucros gerados pela empresa, menos
recorrerd a passivo. Myres (1984), Myers e Majluf (1984), Titman ¢ Wessels (1988),
Harris e Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995), Ozkan (2001), Graham e Harvey
(2001), Baker e Wurgler (2002), Fama e French (2002), Gaud et al. (2005), Frank e
Goyal (2007), Khan (2010), Noulas e Genimakis (2011), Cappa et al. (2020), D’ Amato
(2020) e Ersoy (2022) admitem existir uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o
endividamento das empresas.

Frank e Goyal (2007) e Mohammadi et al. (2020), também afirmaram, através
do pecking order, que empresas mais rentaveis tendem a recorrer menos ao capital
alheio, ao longo do tempo, apesar de constatarem que estas empresas dispdem de baixos
custos de faléncia e de agéncia.

Assim, sobre as conclusdes dos varios estudos, formuldmos a seguinte hipotese:

HS: Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento das

empresas.

3.2.6. Idade

De acordo com Michaelas et al. (1999), as empresas mais “velhas” nao recorrem
tanto ao financiamento externo, uma vez que os seus resultados — lucros — cobrem os
investimentos realizados, na mesma medida em que, as empresas mais recentes,
apelidadas por startups, apresentam uma maior incidéncia sobre o recurso ao capital
alheio. Assim, segundo Khaki e Akin (2020) e Spitsin et al. (2022) as empresas mais
maturas € com maior conhecimento do mercado, irdo ter uma facilidade superior as
startups, tanto na obtencao de financiamento externo a curto prazo, como a longo prazo.
Deste modo, o que foi dito, vai ao encontro da teoria pecking order, dado que as
grandes empresas (mais maturas no mercado) conseguem obter maiores resultados, do
que empresas mais recentes no mercado, assim irdo conseguir reconverter os lucros e
utiliza-los em investimentos. Segundo os autores acima mencionados, prevé-se uma
relagd@o positiva entre a idade e o endividamento.

A teoria trade-off estabelece uma relagdo positiva entre ambas as variaveis,
também. Visto que Pittman (2002), Kumar (2007) e Vieira ¢ Novo (2010) afirmaram
que as grandes empresas tém uma maior capacidade de recurso ao capital alheio, dado
que a sua capacidade de cumprimento de pagamento da divida ¢ elevada e a

possibilidade de insolvéncia ¢ baixa.
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Em conclusdo, determinamos a seguinte hipdtese:

H6: Existe uma relacdo positiva entre a maturidade e o nivel de endividamento das

empresas.

3.2.7. Beneficios fiscais nao decorrentes da divida

Os encargos podem ser deduzidos aos rendimentos, diminuindo o valor do
imposto a pagar, que trard vantagens sobre o recurso ao capital alheio, por sua vez as
elevadas taxas de impostos trardo beneficios fiscais para as empresas (Miller, 1977;
Frank & Goyal, 2007). Deste modo, de acordo com a teoria de trade-off, quando as
taxas sdo mais elevadas, as empresas recorrem mais a divida de forma a obter mais
beneficios.

Todavia, DeAngelo e Masulis (1980) observaram que as empresas que recorrem
mais ao capital alheio, demonstram utilizar menos os beneficios fiscais. Deste modo,
Noulas e Genimakis (2011) reforcam que as empresas que utilizam mais beneficios
fiscais ndo decorrentes da divida, apresentam uma menor alavancagem. Ainda dentro
desta discussdo de ideias, Ozkan (2001) reforca que empresas mais alavancadas,
demonstram recorrer menos aos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida, por sua
vez empresas que recorrem menos ao financiamento externo, dispdem e utilizam mais
este tipo de beneficios. Por isso, prevé-se uma relagdo positiva entre o endividamento e
os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida.

Assim, a seguinte hipotese foi formulada:

H7: Existe uma relag@o positiva entre os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e o

nivel de endividamento das empresas.

3.3. Descricao da amostra

A descricao da amostra ¢ uma etapa fundamental no estudo das determinantes da
estrutura de capital nas PME de Portugal na area de IT. Através desta etapa, ¢ possivel
obter informagdes importantes sobre as caracteristicas das empresas que constituem a
amostra, tais como a idade da empresa, a sua forma juridica, a dimensdo da empresa,
entre outras varidveis relevantes para o estudo em causa. A descricio da amostra
permitira avaliar a representatividade da amostra em relagdo a populagdo em estudo e
contribuird para uma melhor compreensdo das caracteristicas das PME portuguesas na
area de IT. Assim, o presente estudo apresentard uma descri¢do detalhada da amostra,

incluindo informacdes sobre o numero de empresas que participaram no estudo, a sua
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para a analise dos resultados.

Tabela 3 - Participantes

localizacdo geografica, a sua idade, o seu setor de atividade e outras variaveis relevantes

N %

0 a5 anos 15 15%
5a 10 anos 24 24%
10 a 15 anos 17 17%
Idade 15 a 20 anos 13 13%
20 a 25 anos 14 14%
Mais de 25 anos 17 17%
Aveiro 5 5%
Acgores 2 2%
Braga 4 4%

Beja 1 1%
Coimbra 4 4%
Castelo Branco 2 2%
Evora 2 2%

Faro 4 4%
Localizacao Guarda 2 2%
Leiria 6 6%
Lisboa 29 29%
Madeira 4 4%
Porto 25 25%
Santarém 2 2%
Setubal 6 6%
Viana do Castelo 1 1%
Viseu 1 1%

Fonte: Elaboragdo propria

Estes dados apresentam a distribuicdo da idade e da localizacdo geografica dos

participantes de uma pesquisa. A maioria dos participantes tem entre 5 e 10 anos (24%)

¢ a maioria estd localizada em Lisboa (29%) ou no Porto (25%). As outras regides tém

uma representacao menor na pesquisa.
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Tabela 4 - Atividade e forma juridica

N %
Atividades de consultoria em informética 32 32%
Atividades de programacao informéatica 36 36%
Atividade  Gestao e exploragdo de equipamento informatico 7 7%
Outras atividades relacionadas com as
! . . - 25 25%
tecnologias da informacdo e informdtica
LDA 1 1%
EMI 1 1%
Forma Sociedade por Quotas 64 64%
Juridica Sociedade An6énima 11 11%
Sociedade Unipessoal por Quotas 22 22%
Profissional independente 1 1%

Fonte: Elaboragdo propria

Nesta tabela sdo apresentadas informagdes sobre a atividade e a forma juridica
de empresas relacionadas a tecnologia da informagdo. A maioria das empresas sao
Sociedades por Quotas (64%) e realizam atividades de consultoria e programacao
informatica (32% e 36%, respetivamente). Além disto, existe uma presenca elevada de
empresas que estdo associadas com outras atividades relacionadas a tecnologia da
informacdo e informatica (25%). Quanto a forma juridica, hd uma variedade de tipos de

empresas, com destaque para as Sociedades Unipessoais por Quotas (22%).

Tabela 5 - Tangibilidade, riscos e oportunidades de crescimento

N %
Tangibilidade dos Ativos tangiveis 58 58%
ativos Ativos intangiveis 42 42%
Baixissimo risco 9 9%
Baixo risco 29 29%
Risco Médio risco 42 42%
Muito risco 16 16%

Muitissimo risco 4 4%
Oportunidades de Sim 70 70%
crescimento Nao 30 30%
Aproveitaram as SINm 67 67%
oportunidades? Nqo 19 19%
Omisso 14 14%

Fonte: Elaboragdo propria

A maioria dos ativos das empresas sdo tangiveis (58%), e o risco geralmente ¢é

considerado médio (42%). A grande maioria (70%) identifica oportunidades de
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crescimento, € a maioria (67%) aproveitou essas oportunidades. H4 uma percentagem

consideravel de omissdo (14%) na questao de aproveitamento de oportunidades.

Tabela 6 - Numero de empregado, volume de negocios e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida

N %
Ntimero de 0alo0 funcignérips 64 64%
empregados 11a50 func19nér19s 24 24%
51 a 250 funcionarios 12 12%
0 a 2 milhdes de euros 79 79%
Volume de negocios 2 a 10 milhdes de euros 19 19%

10 a 50 milhoes de euros 2 2%
Beneficios fiscais nao Sim 33 33%
decorrentes da divida Nao 67 67%

Fonte: Elaboragdo propria

Os dados apresentados indicam que a maioria das empresas analisadas tém um
nimero de empregados entre 0 e 10 e um volume de negocios até 2 milhdes de euros.
Cerca de um ter¢o das empresas beneficiaram de beneficios fiscais ndo decorrentes da

divida.

Tabela 7 - Organizagdo e tipo de estratégia

N %

Apenas proprietario/gestor 1 1%

Trabalhador por conta propria 1 1%

. 1 trabalhador 1 1%
Organizacgio da 1 f . 1 1%
empresa pessoa fixa que recorre a outsourcing 0
Estrutura simples 49 49%
Estrutura por fungdes 42 42%

Estrutura por divisdes 5 5%
Sempre empresarial 45 45%
Tipo de decisio Frequentemente empresarigl 18 18%
estratégica 50% empresarial, 50% profissional 22 22%
Frequentemente profissional 10 10%

Sempre profissional 5 5%

Fonte: Elaboragdo propria

Os dados indicam que a maioria das empresas tem uma estrutura simples ou por
funcdes, com apenas 5% tendo uma estrutura por divisdes. Quanto as decisdes
estratégicas, a maioria (45%) ¢ sempre empresarial, seguida de 22% que ¢ 50%

empresarial e 50% profissional.
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Tabela 8 - Lucros/Prejuizos das empresas

N Min Max M DP

Lucro (2019) 62 (€8329.00)  €2000000.00 €151973.58  309855.89
Lucro (2020) 62  (€30000.00) €2100000.00 €470158.28  2658581.01
Lucro (2021) 62 (€54600.00) €2150000.00 €210924.46  393689.49

Fonte: Elaboragdo propria

As estatisticas descritivas apresentam as informagdes sobre o resultado liquido
(lucro) da empresa nos anos de 2019, 2020 e 2021. Os resultados indicam que, em
média, a empresa teve um lucro de €151973,58 em 2019, €470158,28 em 2020 e
€210924,46 em 2021. No entanto, ¢ importante observar que houve uma grande

variagdo nos resultados liquidos, com desvios padrdes significativos.

Tabela 9 - Importancia do recurso a divida

N Min Max M DP

Quio importante ¢ a divida? 100 0 5 2.09 1.207

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 10 - Importdncia do recurso a divida

N %
Nada importante 46 46%
Imbortincia da Pouco importante 17 17%
p divida Mais ou menos importante 23 23%
Muito importante 10 10%

Extremamente importante 4 4%

Fonte: Elaboragdo propria
Tabela 11 - Recorreu ou ndo recorreu a divida (desde 2020)

N %
Recorreu ou nio Sim 26 26%
a divida Nao 74 74%

Fonte: Elaboragdo propria



Tabela 12 - Quantidade de vezes que recorreu a divida

N Min Max M DP

Quantidade de vezes 100 0 6 0,64 1.352

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 13 - Quantidade de vezes que recorreu a divida

N %
0 73 73%
1 12 12%

Quantidade de 2 4 4%
vezes que 3 6 6%
recorreu a divida 4 2 2%
5 0 0%

6+ 3 3%

Fonte: Elaboragdo propria

As Tabelas 9 e 10 apresentam a importancia do recurso a divida para a empresa.
A maioria dos respondentes considera que a divida ndo ¢ nada ou pouco importante,
com 46% e 17%, respetivamente. Ja na Tabela 11, observamos que apenas 26% das
empresas recorreram a divida desde 2020. A Tabela 12 indica que, quando a divida ¢
utilizada, ¢ geralmente feita num nimero baixo de vezes, com uma média de 0,64 vezes.
Deste modo, surge a Tabela 13 que demonstra que a maioria (73%) ndo recorreu

nenhuma vez a divida, desde 2020.

3.4. Analise dos dados

A fim de avaliar a consisténcia interna de um conjunto de duas questdes
relacionadas ao endividamento, foi realizada uma analise de confiabilidade de
Cronbach, cujos resultados foram apresentados na tabela 14. As duas questdes em
questdo foram "Quao importante ¢ o recurso a divida para a sua empresa?" e "Quantas
vezes recorreu a divida desde 2020?". O valor do coeficiente de consisténcia interna
medido pelo Alfa de Cromnbach foi de 0,650, indicando uma consisténcia moderada
entre as questoes.

Para obter resultados mais robustos, as duas questdes foram combinadas num
unico indicador de nivel de endividamento, cuja distribuicao foi visualizada na tabela
15. Essa abordagem permitiu ndo apenas uma andlise mais clara da varidvel, mas

também a correlacdo com outras variaveis independentes, proporcionando dados
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essenciais para a conclusdo do estudo. A escala numérica da tabela 15 vaide 1 a 11, os
niveis de endividamento foram agrupados de forma a que 1 represente um nivel baixo
de endividamento, e os numeros mais altos indiquem niveis crescentes de
endividamento.

De acordo com Anastasis (1990) e DeVellis (1991), a analise de consisténcia
interna ¢ fundamental para avaliar as propriedades das escalas de medida, sendo que o
Alfa de Cronbach ¢ o modelo mais utilizado nas ciéncias sociais para essa finalidade.
De acordo com Muiiz (2003), Muiiiz et al. (2005) e Nunnaly (1978), um valor entre

0,60 € 0,80 ¢ aceitavel.
Tabela 14 - Alfa de Cronbach

N Itens Alfa de Cronbach

Alfa de Cronbach 2 0,650

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 15 - Nivel de endividamento

N %
1 44 44%
2 12 12%
3 19 19%
4 7 7%
Nivel de 5 6 6%
endividamento 6 3 3%
7 5 5%
8 2 2%
10 1 1%
11 1 1%

Fonte: Elaboragdo propria

Para além de correlacionar as diversas questdes do nosso questiondrio com as
duas questdoes que compdem o nivel de endividamento, para assim responder as nossas
hipoteses, decidimos aprofundar ainda mais a nossa analise incluindo a questdo "Desde
2020 (1 de janeiro), a empresa recorreu ao capital alheio?". Desta forma, poderemos

obter resultados mais robustos e realizar uma analise mais completa dos dados obtidos.
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Tabela 16 - Relagdo entre o nivel de endividamento / Volume de negécios: Estatisticas descritivas e resultados da
ANOVA

Volume F

d’e. N Média DP (ANOVA) p T2 Tamhane
negocios

0 a 2 milhdes de

0a2 euros < 10 a 50
milhdes 5 537 904 Fue=5719 #x0004  Milhoesde

de ’ i ’ ’ i euros e 10 a 50
euros milhdes de

, euros
Nivel de 2410

endivida milhdes

mento 19 3,89 2,40
de

euros

10 a 50

milhoes
de

curos

2 5,50 0,70

Fonte: Elaboragdo propria ** p<0,01

Tabela 17 - Relagdo entre as vezes que as empresas recorreram ao capital alheio e o Volume de negocios

Desde 2020 (1 de janeiro), a
empresa recorreu ao capital alheio?

Volume do negbcio Nao Sim
0 a 2 milhdes de N 62 17
euros % no Volume de negdcio 78,5% 21,5%
2 a 10 milhoes de N 12 7
euro % no Volume de negdcio 63,2% 36,8%
10 a 50 milhdes de N 0 2
euros % no Volume de negdcio 0% 100%

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 18 - Teste qui-quadrado volume de negocios

Teste Valor df p
Qui-quadrado de Pearson 7,678 2 *0,022
Fonte: Elaboragdo propria *p<0,05

O estudo apresentado sugere que hd uma relagdo positiva entre a dimensao das
empresas e o nivel de endividamento. Isso ¢ indicado pela tabela 16, que mostra que as

empresas maiores tendem a ter um nivel de endividamento mais alto do que as empresas
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menores. O teste ANOVA indica uma diferenca significativa entre os grupos de
empresas com diferentes faixas de endividamento.

Além disso, a tabela 17 mostra que, a medida que o volume de negbcios
aumenta, a probabilidade da empresa ter recorrido ao capital alheio também aumenta. A
tabela 18 reforca o que foi descrito anteriormente, apresenta os resultados do teste qui-
quadrado realizado para avaliar a associacdo entre o volume de negocios e o uso de
capital alheio. Os resultados mostram que o teste de qui-quadrado de Pearson
apresentou um valor de 7,678 com 2 graus de liberdade, indicando uma significancia de
0,022, isso sugere que existe uma associagdo estatisticamente significativa entre as
variaveis em questdo. Além disso, os resultados da razdo de verossimilhanca e da
associagdo linear por linear também indicaram uma significancia estatistica.

Em resumo, os resultados da andlise estatistica indicam que a dimensao das
empresas ¢ o volume de negdcios estdo positivamente relacionados ao nivel de
endividamento e ao uso de capital alheio. Essas informagdes podem ser uteis para
empresas, investidores e gestores que procuram entender como a dimensdo e o
desempenho da empresa afetam suas decisdes de financiamento e a sua capacidade de

se manter competitiva no mercado.

Tabela 19 - Relagdo entre o nivel de endividamento / Tangibilidade dos ativos: Estatisticas descritivas e resultados

do teste t
N  Média DP Teste t p
in;:rtfvi(zfséis 2,71 235  tps=-0,59 0953
Nivel de &
endividamento At
v 274 211
tangivels

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 20 - Relagdo entre as vezes que as empresas recorreram ao capital alheio e a tangibilidade dos ativos

Desde 2020 (1 de janeiro), a
empresa recorreu ao capital alheio?

Tangibilidade Nao Sim
. o N 28 14
Ativos Intangiveis % da Tangibilidade 66,7% 33,3%
Ativos tangiveis N. . 46 12

% da Tangibilidade 79,3% 20,7%

Fonte: Elaboragdo propria

41



Tabela 21 - Teste qui-quadrado tangibilidade dos ativos

Teste Valor df p

Qui-quadrado de

2,024 1 0,155
Pearson

Fonte: Elaboragdo propria

Com base nos dados apresentados nas tabelas 19, 20 e 21, podemos analisar a
relagdo entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento, bem como a
frequéncia com que as empresas recorrem ao capital alheio em relacdo a tangibilidade
dos seus ativos.

Na tabela 19, os resultados do teste t mostram que ndo had uma relacdo
significativa entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento. Isso significa
que empresas com ativos mais tangiveis ndo estdo necessariamente mais endividadas do
que empresas com ativos mais intangiveis.

Por outro lado, na tabela 20, podemos ver que empresas com ativos mais
tangiveis sdo menos propensas a recorrer ao capital alheio do que empresas com ativos
mais intangiveis. Isso pode indicar que as empresas com ativos mais tangiveis sdo
capazes de usar esses ativos como garantia para obter financiamento e, portanto, t€ém
menos necessidade de recorrer ao capital alheio.

A tabela 21 apresenta os resultados do teste qui-quadrado para a relagdo entre a
tangibilidade dos ativos e a frequéncia com que as empresas recorrem ao capital alheio.
Os valores apresentados indicam que ndo ha uma associagdo significativa entre essas
duas variaveis. Isso significa que a tangibilidade dos ativos ndo afeta significativamente
a frequéncia com que as empresas recorrem ao capital alheio.

Com base nestas analises, podemos concluir que a hipdtese H2, que afirma que
existe uma relacdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento,
ndo ¢ suportada pelos dados apresentados na tabela 19. No entanto, a tabela 20 sugere
que as empresas com ativos mais tangiveis sdo menos propensas a recorrer ao capital

alheio, o que pode ter implicagdes para a gestdo financeira destas empresas.
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Tabela 22 - Relagdo entre o nivel de endividamento / Oportunidades de crescimento: Estatisticas descritivas e
resultados do teste t

N Média DP Teste t p
Na 30 2,90 2,74 te2=0,43 *0,015
Nivel de a0 ’ ’ v ’
divid t
endividamento Sim 70 265 294
Fonte: Elaboragdo propria *p<0,05

Tabela 23 - Relagdo entre as vezes que as empresas recorreram ao capital alheio e as oportunidades de crescimento

Desde 2020 (1 de janeiro), a
empresa recorreu ao capital alheio?

Oportuqidades de Nao Sim
crescimento
N 23 7
Nio % nas oportunidades de 76.7% 23,3%
crescimento ’ ,
N 51 19
Sim % nas oporj[unldades de 72.9% 27,1%
crescimento

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 24- Teste qui-quadrado oportunidades de crescimento

Teste Valor df p

Qui-quadrado de

0,158 1 0,691
Pearson

Fonte: Elaboragdo propria

Com base nos dados das tabelas 22, 23 e 24, podemos analisar a hipotese H3,
que afirma que existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de crescimento e o
nivel de endividamento.

Os resultados da tabela 22 mostram que as empresas que possuem oportunidades
de crescimento apresentam um nivel de endividamento médio menor do que as
empresas que ndo tém oportunidades de crescimento.

J4 na tabela 23, podemos observar que as empresas que recorreram ao capital
alheio possuem uma percentagem maior de oportunidades de crescimento em
comparagdo com as empresas que ndo recorreram ao capital alheio. Entretanto, essa
diferenca ndo ¢ estatisticamente significativa.

A tabela 24 apresenta o resultado do teste qui-quadrado realizado para avaliar a

relacdo entre as oportunidades de crescimento e a frequéncia com que as empresas
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recorrem ao capital alheio desde janeiro de 2020. Os valores do teste mostram que ndo
héa evidéncias estatisticamente significativas para afirmar que hd uma associacdo entre
essas duas varidveis. O valor de prova € superior a 0,05, indicando que a associagdo
observada pode ser devida ao acaso. Portanto, ndo podemos afirmar que a frequéncia
com que as empresas recorrem ao capital alheio esta relacionada as oportunidades de
crescimento que elas possuem.

Assim, com base nos dados apresentados, podemos afirmar que a hipdtese H3
estd correta, uma vez que os resultados mostram que as empresas com oportunidades de

crescimento possuem um nivel de endividamento maior.

Tabela 25 - Relagdo entre o nivel de endividamento / Idade: Estatisticas descritivas e resultados da ANOVA

o F

N Média DP (ANOVA) p T2 Tamhane
Fioee [0-5], [5-10], [10-

[0-5] 15 1,66 1,17 2“;;6 0,069  15],[15-20] <

20+
Nivelde 510 24 229 1,92
endivida 110157 17 264 252

mento 15501 13 3,00 147

20+ 31 3,51 2,63

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 26 - Relagdo entre as vezes que as empresas recorreram ao capital alheio e a Idade

Desde 2020 (1 de janeiro), a
empresa recorreu ao capital alheio?

Idade Nao Sim
0as N 13 2
a - anos % na idade 86,7% 13,3%
Ssal0 N 19 5
a 1l anos % na idade 79.2% 20,8%
N 12 5
10:a 15 anos % na idade 70.6% 29.4%
N 11 2
15 a 20 anos % na idade 84.6% 15.4%
N 19 12
-+ .
20 % na idade 61,3% 38.7%

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 27 - Teste qui-quadrado idade

Teste Valor df p

Qui-quadrado de Pearson 5,0512 4 0,282

Fonte: Elaboragdo propria

A andlise das tabelas 25 e 26 podem contribuir para a verificagdo da hipotese
H6, que afirma que hd uma relagdo positiva entre a maturidade e o nivel de
endividamento das empresas. A Tabela 25 apresenta a relagdo entre o nivel de
endividamento das empresas e a idade, indicando uma tendéncia de aumento do
endividamento conforme a maturidade das empresas. Especificamente, as empresas com
mais de 20 anos apresentaram o maior nivel de endividamento médio (3,51), enquanto
aquelas com menos de 5 anos apresentaram o menor nivel médio (1,66).

J& a tabela 26 apresenta a relacdo entre a idade das empresas e a frequéncia com
que elas recorrem ao capital alheio. Embora essa tabela ndo forne¢ca uma medida direta
do nivel de endividamento, ela pode ser utilizada como um indicador indireto do
endividamento das empresas, uma vez que empresas que frequentemente recorrem ao
capital alheio tendem a apresentar um maior nivel de endividamento.

Ao observar os dados da tabela 26, ¢ possivel perceber que as empresas com
mais de 10 anos apresentaram uma frequéncia maior de recorréncia ao capital alheio do
que as empresas com menos de 10 anos. Especificamente, as empresas com mais de 15
anos apresentaram uma frequéncia de 15,4% de recorréncia ao capital alheio, enquanto
aquelas com menos de 5 anos apresentaram uma frequéncia de apenas 13,3%.

A tabela apresenta os resultados de um teste qui-quadrado realizado para avaliar
a associagdo entre a idade da empresa e a frequéncia em que ela recorreu ao capital
alheio desde o inicio de 2020. A analise do valor de p correspondente sugere que ndo ha
evidéncia significativa de uma associagdo forte entre a idade da empresa e sua tendéncia
de recorrer a capital alheio, com valor de p acima do nivel de significancia estabelecido
de 0,05.

Desta forma, as tabelas 25 e 26 fornecem evidéncias de que hd uma relagao
positiva entre a maturidade e o nivel de endividamento das empresas, mas que ndo ¢

significativa, o que ndo confirma a hipotese H6.
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Tabela 28 - Relagdo entre o nivel de endividamento / Beneficios fiscais ndo decorrentes da divida: Estatisticas
descritivas e resultados do teste t

N Meédia DP Teste t p
Nivel de Nao 67 247 2,21 tes,79 =-1,66 0,092
endividamento Sim 13 324 213

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 29 - Relagdo entre as vezes que as empresas recorreram ao capital alheio e os beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida

Desde 2020 (1 de janeiro), a
empresa recorreu ao capital alheio?

Beneficios fiscais Nao Sim
N 54 13
Nao . .
% no Beneficios fiscais 80,6% 19,4%
S; N 20 13
m % beneficios fiscais 60,6% 39,4%

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 30 - Teste qui-quadrado beneficios fiscais ndo decorrentes da divida

Teste Valor df p
Qui-quadrado de 4,593 1 % 0,032
Pearson
Fonte: Elaboragdo propria *p<0,05

A hipotese H7 propde que existe uma relagdo positiva entre os beneficios fiscais
ndo decorrentes da divida e o nivel de endividamento das empresas. Para avaliar essa
hipotese, podemos analisar as tabelas 28, 29 e 30 fornecidas.

A tabela 28 mostra que a média do nivel de endividamento para empresas que
recebem beneficios fiscais ndo decorrentes da divida (3,24) ¢ maior do que para as
empresas que nao recebem (2,47). No entanto, o resultado do teste t (-1,66) e o valor de
p (0,092) indicam que ndo héd diferenga estatisticamente significativa entre os dois
grupos. Isso sugere que ndo existe evidéncias suficientes para apoiar a hipotese de que
h4a uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento e os beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida.

A tabela 29, por outro lado, apresenta a relagdo entre as vezes que as empresas
recorrem ao capital alheio e os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida. Os

resultados mostram que 39,4% das empresas que receberam beneficios fiscais

46



recorreram ao capital alheio, enquanto apenas 19,4% das empresas que ndo receberam
beneficios fiscais o fizeram. Isso sugere que hd uma relagdo positiva entre essas duas
variaveis.

A tabela 30 apresenta os resultados do teste qui-quadrado para avaliar a relag@o
entre os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e o nivel de endividamento das
empresas. Os resultados mostram que o valor do qui-quadrado de Pearson ¢ 4,593, com
p=0,032, que indicam uma relagao significativa entre as duas variaveis, sugerindo que a
hipotese H7 pode estar correta.

Em conclusdo, com base nos dados fornecidos, a hipotese H7 parece estar
parcialmente correta. Embora ndo haja evidéncias suficientes para apoiar a relacdo
positiva entre o nivel de endividamento e os beneficios fiscais ndo decorrentes da
divida, ha uma relagdo positiva entre a frequéncia do recurso ao capital alheio e os

beneficios fiscais ndo decorrentes da divida.

Tabela 31 - Relagdo entre o nivel de endividamento / Risco: Estatisticas descritivas e resultados da correlagdo de

pearson
Nivel de Endividamento Risco do Negocio
Correlacao 0,299** 0,299**
(p=0,003) (p=10,003)
N 100 100
Fonte: Elaboragdo propria ** p<0,01

Tabela 32 - Relagdo entre a quantidade de vezes que a empresa recorreu ao capital alheio / Risco: Estatisticas
descritivas e resultados do teste t

N Média DP Teste t p
Nao 74 2,64 0,97 ts0,68 = -2,60 0,295
Recorreu ao
ital alhei
capital afiielo Sim 26 3.15 0,83

Fonte: Elaboragdo propria

A partir dos dados apresentados nas tabelas 31 e 32, ¢ possivel analisar a relagdo
entre o nivel de endividamento, a quantidade de vezes que a empresa recorreu ao capital
alheio e o risco do negocio.

Em relagdo a hipotese H4, que sugere a existéncia de uma relagdo negativa entre
o risco e o nivel de endividamento das empresas, podemos observar na tabela 31 uma
correlacdo positiva entre essas duas varidveis. A correlacdo de Pearson apresentou um

valor de 0,299**, indicando que ha uma relacdo estatisticamente significativa entre o
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nivel de endividamento e o risco do negdcio. Isso sugere que quanto maior o nivel de
endividamento, maior o risco da empresa.

Na tabela 32, por sua vez, podemos observar a relagdo entre a quantidade de
vezes que a empresa recorreu ao capital alheio e o risco do negécio. O teste t apresentou
uma diferenca significativa para p < 0,5, indicando que as empresas que recorreram ao
capital alheio possuem um risco um pouco maior do que as empresas que ndo
recorreram.

Em resumo, os dados apresentados ndo corroboram com a hipdtese H4, que
sugere uma relacdo negativa entre o risco e o nivel de endividamento das empresas.
Pelo contrario, ha uma correlacdo positiva entre essas duas varidveis. No entanto, ¢é
importante ressaltar que a correlagdo ndo implica causalidade, ou seja, ndo podemos
afirmar que o endividamento ¢ a causa do risco do negocio. Outros fatores podem estar

envolvidos nesta relagao.

Tabela 33- Relagdo entre o nivel de endividamento / Liquidez: Resultados da correlacdo de pearson

Nivel de Resultado Resultado Resultado
Endividamento 2019 2020 2021
Nivel de
Endividamento I -097 --106 -061
(p=0.452) (p=0.413) (p=0.636)

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 34 - Relagdo entre a quantidade de vezes que a empresa recorreu ao capital alheio / Lucro 2019: Estatisticas
descritivas e resultados do teste t

Lucro 2019 N Média DP Teste t p
Nio 44 162477 353546 O8E T 0321
Recorreu ao 0,54
capital alheio
Sim 18 1262297 165413

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 35 - Relagdo entre a quantidade de vezes que a empresa recorreu ao capital alheio / Lucro 2020: Estatisticas
descritivas e resultados do teste t

Lucro 2020 N Média DP Teste t p
Nio 44 606975 3153793 W70 T 0257
Recorreu ao 0,98
capital alheio
Sim 18 135717 190755

Fonte: Elaboragdo propria



Tabela 36 - Relagdo entre a quantidade de vezes que a empresa recorreu ao capital alheio / Lucro 2021: Estatisticas
descritivas e resultados do teste t

Lucro 2021 N Média DP Teste t p
Nio 44 211763 408366 VU 0,046
Recorreu ao 0,027
capital alheio
Sim 18 208876 366506

Fonte: Elaboragdo propria

Com base nos resultados apresentados na tabela 33, podemos concluir que nao
ha uma relacdo significativa entre o nivel de endividamento e a rentabilidade das
empresas. A correlacdo entre essas variaveis ¢ bastante baixa e ndo ¢ estatisticamente
significativa em nenhum dos anos (p> 0,05). Além disto, as tabelas 34, 35 ¢ 36 mostram
que ndo ha diferengas significativas no lucro das empresas entre aquelas que recorrem
ou nao ao capital alheio em nenhum dos anos.

Portanto, podemos afirmar que a hipotese HS de que existe uma relagdo negativa
entre a rendibilidade e o nivel de endividamento das empresas ¢ rejeitada pelos dados
apresentados. Isso significa que o nivel de endividamento das empresas ndo parece

afetar a sua rentabilidade.

Tabela 37 - Regressdo linear entre o nivel de endividamento o volume de negocio, tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, risco, idade, beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e rendibilidade (2021)

Variavel independente B Erro Padrio Beta t p
Constante -2,63 1,111 -2,368 *0,021
Volume de negocio 1,566 0,492 0,400 3,185 ** 0,002
Tangibilidade dos ativos 0,263 0,458 0,064 0,575 0,568
Oportunidades de 0,222 0573 0045 0387 0,700
crescimento
Risco 0,693 0,251 0,218 2,767 ** 0,008
Idade 0,367 0,168 0,252 2,186 *0,033
Beneficios fiscais 0,127 0,503 0,030 0,253 0,801
Rendibilidade (2021) -1,336 0 -0,252 -2,042 * 0,046
Fonte: Elaboragdo propria ** p<0,01 ** p<0,05

A tabela 37 apresenta os resultados de uma analise de regressdo linear que
procura investigar a relacdo entre o nivel de endividamento de uma empresa e algumas
variaveis independentes, como o volume de negdcio, a tangibilidade dos ativos, as
oportunidades de crescimento, o risco, a idade, os beneficios fiscais ndo decorrentes da
divida e a rendibilidade. O valor de B representa o coeficiente de regressdo, ou seja, a

relacdo entre a varidvel independente e a varidvel dependente.
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Os resultados indicam que o volume de negdcio, o risco e a idade apresentaram
uma relagdo significativa com o nivel de endividamento das empresas. O coeficiente de
regressao para o volume de negocio foi positivo e significativo, indicando que quanto
maior o volume de negdcio de uma empresa, maior ¢ o seu nivel de endividamento. O
risco também apresentou um coeficiente de regressao positivo e significativo, sugerindo
que empresas com maior risco possuem niveis mais elevados de endividamento.

Por outro lado, a tangibilidade dos ativos, as oportunidades de crescimento, os
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e a rendibilidade apresentaram uma relacdo
significativa mais baixa com o nivel de endividamento.

Em resumo, a andlise de regressdo indica que o nivel de endividamento das
empresas ¢ influenciado principalmente pelo seu volume de negdcio, risco e idade.
Esses resultados podem ser uteis para gestores financeiros na tomada de decisdes
relacionadas a gestdo de divida e para investidores que desejam avaliar o risco e

potencial de retorno de empresas.
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4. Discussao de resultados

A analise dos resultados obtidos revelou importantes insights sobre as relagdes
entre as variaveis estudadas. Nesta seccdo, serdo discutidos os principais resultados,
com foco na interpretagdo das relagdes estatisticas encontradas e na resposta as questdes
da pesquisa. Os resultados foram obtidos por meio de diferentes técnicas estatisticas,
incluindo andlise de regressdo, analise de variancia (ANOVA) e o teste t, e as
conclusdes foram validadas com base na significancia estatistica e nas inferéncias feitas
a partir dos coeficientes estimados. E importante ressaltar que os resultados encontrados
neste estudo sdo especificos para o conjunto de dados e o periodo de tempo analisado, e,
portanto, devem ser interpretados com cautela noutras situagdes. Dito isto, os resultados
fornecem uma visdo valiosa sobre as relagdes entre as variaveis estudadas e podem ser

uteis para orientar decisdes empresariais e futuras pesquisas.

4.1. Dimensao

Com base nas informagdes apresentadas, ¢ possivel verificar que hd uma relagao
positiva entre a dimensdo das empresas e o nivel de endividamento, conforme apontado
por varios autores, incluindo Noulas e Genimakis (2011), Ang et al. (1982), Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Ozkan (2001), Gaud et al. (2005), Flannery e
Rangan (2006), Frank e Goyal (2007), Botta (2019) e Mohammadi et al. (2020). Isso
ocorre porque as empresas maiores possuem uma maior diversificagdo de produtos ou
servigos, o que reduz o seu risco de faléncia e, consequentemente aumenta a sua
capacidade de investimento. Além disso, as grandes empresas também apresentam
menos riscos de incumprimento e sdo mais experientes no mercado de divida, o que lhes
permite cumprir melhor as suas obrigagoes.

No entanto, ¢ importante ressaltar que outros autores, como Sheel (1994), Tang e
Jang (2007), Baker e Martin (2011) e Mun e Jang (2017), demonstram que as empresas
menores tém mais dificuldade em obter financiamento a longo prazo e acabam
recorrendo mais ao financiamento de divida a curto prazo. Além disto, a pecking order
theory sugere que as empresas tendem a priorizar o financiamento interno e, em
seguida, o financiamento de divida a longo prazo, deixando a divida a curto prazo como
ultima opgao.

Portanto, ¢ possivel concluir que a relacdo entre a dimensdo e o nivel de
endividamento das empresas ndo ¢ clara e depende de varios fatores, incluindo o tipo de

empresa, o setor de atuacdo e a situagdo econdémica do pais em que se encontram. No
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caso especifico da pesquisa efetuada neste estudo, a ANOVA mostrou uma relagdo
significativa entre o nivel de endividamento e o volume de negocios das empresas, o
que sugere uma relagdo positiva entre a dimensao e o endividamento e estabelece uma

relacdo com os estudos mencionados acima.

4.2. Tangibilidade dos ativos

A tangibilidade dos ativos ¢ um fator critico na determinagdo da estrutura de
capital de uma empresa. Segundo estudos de Titman e Wessels (1988), as empresas
consideram o tipo de ativo que possuem ao decidir a estrutura de capital adequada, uma
vez que os ativos podem ser usados como garantia para o pagamento da divida.
Empresas que possuem ativos fixos tangiveis tém uma maior capacidade de
endividamento, ja que podem usa-los como garantia.

Diversos estudos, incluindo Bradley et al. (1984), Frank e Goyal (2007), Noulas
e Genimakis (2011), Bilgin e Dinc (2019), D'Amato (2019) e Isik e Ersoy (2021),
sugerem uma relagdo positiva entre o endividamento e a posse de ativos fixos tangiveis.
Frank e Goyal (2007) destacam ainda a importancia dos agentes externos na avaliagdo
destes ativos, reduzindo os custos de faléncia e minimizando problemas de agéncia
relacionados a divida.

Empresas com mais ativos fixos tangiveis tendem a estar mais correlacionadas
com a divida, como afirmam Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Williamson (1988),
Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991), Yildirim et al. (2018), Bilgin e Dinc
(2019), D'Amato (2019) e Isik e Ersoy (2021). Os ativos tangiveis sdo vistos como
garantias financeiras para os agentes financeiros, reduzindo assim a assimetria de
informacao e a selecdo adversa que dificultam a obtencao de crédito.

Rajan e Zingales (1995) verificaram que em paises desenvolvidos, hd uma
correlagcdo positiva entre a divida e a tangibilidade dos ativos. No entanto, no setor
tecnoldgico, onde as empresas sdo constituidas principalmente por ativos intangiveis, a
avaliagdo ¢ baseada na sua capacidade de evolugdo, em vez da tangibilidade dos ativos.

Com base nas evidéncias fornecidas pelos estudos mencionados, a hipotese ¢ de
que ha uma relacdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento.
No entanto, os dados recolhidos neste estudo indicam que ndo ha uma relacdo
significativa entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das empresas.
Isso significa que empresas com ativos mais tangiveis ndo estdo necessariamente mais

endividadas do que as empresas com ativos mais intangiveis.
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Com isso, na sequéncia de ideias, as empresas com ativos mais tangiveis sao
menos propensas a recorrer ao capital alheio do que empresas com ativos mais

intangiveis.

4.3. Oportunidades de crescimento

Com base na literatura, diversos autores sugerem uma relacdo entre as
oportunidades de crescimento e o nivel de endividamento das empresas. Por exemplo,
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), Serrasqueiro e Nunes (2014), Topaloglu (2018)
e Ersoy (2022) argumentam que um alto potencial de crescimento pode indicar uma
baixa probabilidade de faléncia, o que pode tornar o acesso ao crédito mais vantajoso.
Desta forma, a relagdo entre as oportunidades de crescimento e o nivel de
endividamento pode ser positiva.

Por outro lado, Jensen (1986) explica que as empresas com oportunidades de
crescimento podem apresentar maiores fluxos de caixa, mas a escolha de financiamento
interno pode levar a problemas como risco moral, privilégios excessivos e selecao
adversa. Por isso, ¢ importante que as empresas recorram ao financiamento externo, nao
apenas para atenuar esses problemas de agéncia, mas também para incentivar os
gestores a buscar maior eficiéncia.

Titman e Wesssels (1988) sugerem que as empresas devem optar pelo crédito a
curto prazo, em detrimento do crédito a médio e longo prazo, para minimizar
assimetrias de informagdo e resolver problemas de agéncia. Por fim, Myers (1977)
destaca que as empresas com alto potencial de crescimento precisam recorrer ao
endividamento para financiar os seus projetos de expansdo, que geralmente surgem de
um alto racio de market to book.

A pecking order theory sugere uma relagdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o nivel de endividamento (Sikveland et al., 2022).

Os resultados desta pesquisa foram analisados com o objetivo de verificar a
hipotese H3. Os dados apresentados no presente estudo sugerem que as empresas com
oportunidades de crescimento estdo mais propensas a procurar financiamento externo
para aproveitar essas oportunidades, tal como os varios autores mencionados
anteriormente referem. Embora a diferenca no nivel médio de endividamento entre as
empresas com ¢ sem oportunidades de crescimento ndo seja estatisticamente

significativa, a andlise revelou que as empresas que recorreram ao capital alheio
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possuem uma maior propor¢ao de oportunidades de crescimento em comparagdo com as

empresas que nao recorreram, o que vai ao encontro da pecking order theory.

4.4. Risco do negocio

O risco do negocio ¢ uma varidvel importante a ser considerada na gestdo
financeira das empresas, uma vez que pode influenciar a capacidade de obtengdo de
recursos financeiros e, consequentemente, o nivel de endividamento. Diversos estudos,
como os realizados por Ferri e Jones (1979), Bradley et al. (1984), Myers (1984),
Titman e Wessels (1988), Ross (1977), Mazur (2007) e Serrasqueiro ¢ Nunes (2014),
analisaram a relacdo entre o risco do negocio e o endividamento das empresas
encontraram evidéncias de que existe uma relagdo negativa entre estas duas varidveis.

De acordo com a teoria do trade-off, empresas que apresentam resultados mais
volateis tendem a enfrentar custos mais elevados de recursos financeiros, o que as leva a
diminuir o seu nivel de endividamento. Por outro lado, empresas que apresentam
maiores riscos de negdcio também estdo sujeitas a uma envolvente de incerteza maior, o
que implica uma maior probabilidade de insolvéncia financeira e custos de faléncia e de
agéncia, o que também as leva a reduzir o seu endividamento. Assim, ¢ esperado que
empresas com alto risco do negdcio apresentem um menor nivel de endividamento na
sua estrutura de capital.

A teoria do pecking order, por sua vez, prevé que empresas com alto risco do
negécio acumulem capital ao longo do tempo, de forma a evitar falta de fundos no
futuro. Os gestores também tendem a evitar o uso excessivo de divida quando os lucros
sdo volateis e o cumprimento da divida pode estar comprometido.

Em relagdo a hipdtese de que ha uma relagdo negativa entre o risco do negocio e
o nivel de endividamento das empresas, ¢ importante destacar que esta relagdo pode ser
influenciada por diversos fatores, como a natureza do negécio, o setor de atuacdo, a
dimensdo da empresa, entre outros. Além disto, a correlagdo entre estas variaveis ndo
implica uma causalidade, ou seja, ndo podemos afirmar que o endividamento ¢ a causa
do risco do negocio ou vice-versa.

Todavia, os resultados desta pesquisa demonstraram resultados adversos as
conclusdes anteriores, afirmando que o risco esta ligado positivamente com o nivel de
endividamento da empresa. No entanto, podemos tirar conclusdes como empresas do

setor tecnologico, apesar de aportarem um maior risco no seu negocio, a sua atividade
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sofre pouco com as crises € ¢ uma area cujo risco ¢ mais assegurado devido a sua
utilidade no mundo atual (Guercio et al., 2019).

Com base nas afirmagdes anteriores, ¢ dificil tirar uma conclusdao definitiva
sobre a relacdo entre o risco e o nivel de endividamento no setor tecnolégico. Embora
possa haver algumas empresas tecnologicas que sdo altamente alavancadas e
apresentam riscos significativos, hd também muitas outras empresas do setor, que tém
niveis de endividamento relativamente baixos e, portanto, apresentam riscos mais
baixos.

Além disto, ¢ importante notar que a natureza do setor tecnoldgico ¢
caracterizada pela inovagdo constante e pela rapida mudanca, o que pode levar a uma
maior volatilidade dos precos das agdes e dos resultados financeiros. Isso significa que
o risco pode ser influenciado por uma série de outros fatores, como o desempenho do
mercado de agdes, a concorréncia, a dindmica do mercado e as mudangas regulatorias.

Dito isto, ¢ importante que os investidores no setor tecnoldgico analisem
cuidadosamente a situacdo financeira e o nivel de endividamento de cada empresa em
que estdo a considerar investir. Ao avaliar a satde financeira de uma empresa
tecnologica, ¢ importante considerar fatores como fluxo de caixa, lucratividade, margem
de lucro e outras métricas financeiras relevantes. Além disto, ¢ sempre prudente manter
uma carteira diversificada de investimentos para mitigar o risco e aumentar as hipoteses

de sucesso a longo prazo.

4.5. Rendibilidade

Diversos autores, como Myres (1984), Myers e Majluf (1984), Titman e Wessels
(1988), Baker e Wurgler (2002), Fama e French (2002), Khan (2010), Noulas e
Genimakis (2011), Cappa et al. (2020), D’ Amato (2020) e Ersoy (2022), constataram
que existe uma relagcdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento das empresas.

De acordo com Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales
(1995), Cappa et al. (2020) e D’Amato (2020), as empresas tendem a financiar-se
inicialmente com fundos internos e, posteriormente, com financiamento externo. Os
resultados acumulados de uma empresa podem ser um determinante relevante na
estrutura de capital. Ozkan (2001) refere que empresas mais rentaveis tendem a utilizar
menos capital alheio. Por outro lado, Noulas e Genimakis (2011) afirmam que empresas
com niveis de rentabilidade inferiores sentem-se obrigadas a recorrer ao endividamento.

Ou seja, a rendibilidade ¢ inversamente proporcional ao endividamento, uma vez que
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empresas mais rentaveis recorrem menos ao endividamento, e empresas menos
rentaveis recorrem mais a divida.

Portanto, este estudo realizado vai ao encontro dos varios autores mencionados
acima, como Fama e French (2002), que argumentam que empresas maiores tendem a
ter menos endividamento. Isso € consistente com a hipotese HS deste estudo, que sugere
que empresas tecnologicas mais rentdveis tendem a ter menos endividamento. Além
disto, outros autores como Graham e Harvey (2001) também concluem que empresas
tecnoldgicas geralmente apresentam menor endividamento, o que pode ser explicado

pela volatilidade do mercado em que atuam.

4.6. Idade

De acordo com a teoria do trade-off estabelece-se uma relagdo positiva entre a
maturidade da empresa e o endividamento. Pittman (2002), Kumar (2007) e Vieira e
Novo (2010) afirmam que as grandes empresas tém maior capacidade de recorrer ao
capital alheio, j& que tém mais facilidade em cumprir com os seus compromissos
financeiros e um menor risco de insolvéncia.

Portanto, ¢ possivel estabelecer a hipotese H6, que indica uma relagio positiva
entre a maturidade da empresa e o seu nivel de endividamento. No entanto, as analises
realizadas neste estudo sugerem que essa relagdo ndo ¢ significativa. Embora as
empresas mais maduras apresentem um nivel médio de endividamento maior do que as
empresas mais jovens, a diferenca ndo ¢ estatisticamente significativa. Da mesma
forma, embora empresas mais maduras tenham uma frequéncia ligeiramente maior de
recorrer ao capital alheio do que empresas mais jovens, ndo ha evidéncias fortes de uma
associagdo significativa entre a idade da empresa e a sua tendéncia a recorrer a capital
alheio.

Assim, pode-se inferir que a relagdo entre a maturidade da empresa e o seu nivel
de endividamento ndo ¢ altamente significativa para confirmar a hipotese H6. No
entanto, é importante ressaltar que existe uma relagio positiva entre esses dois fatores. E
valido notar que empresas mais diversificadas e com boa reputacdo no mercado tendem

a ter acesso facilitado ao endividamento.

4.7. Beneficios fiscais nao decorrentes da divida
A teoria do trade-off sugere que as empresas beneficiam dos impostos dedutiveis
do endividamento, ha evidéncias de que outros beneficios fiscais, como as depreciagdes,

também podem afetar a decisdo de endividamento das empresas.
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Ozkan (2001) encontrou uma relagdo positiva entre a alavancagem e os
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida. No entanto, ele observou que quando a
alavancagem aumenta, os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida diminuem, e vice-
versa. Isso indica que ha um ponto de inflexdo na relagdo entre a alavancagem e os
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida.

Assim, tal como Ozkan (2001) estabeleceu uma relagdo positiva entre as duas
variaveis, o nosso estudo mostrou que a média do nivel de endividamento para
empresas que recebem beneficios fiscais ndo decorrentes da divida ¢ maior do que para
as empresas que nio recebem, mas nao houve diferenga estatisticamente significativa
entre os dois grupos. Por outro lado, a frequéncia do recurso ao capital alheio e os
beneficios fiscais nao decorrentes da divida estdo positivamente relacionados.

Em conclusdo, embora os resultados empiricos possam ser mistos, hd evidéncias
de que os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida podem afetar a decisdo de
endividamento das empresas. Empresas que possuem mais protecdo fiscal alternativa,
como as depreciagdes, tendem a apresentar um menor nivel de endividamento. Além
disto, a frequéncia do recurso ao capital alheio e os beneficios fiscais ndo decorrentes da
divida estdo positivamente relacionados.

4.8. Relacio entre as determinantes da estrutura de capital e o nivel de

endividamento das pequenas e médias empresas do setor
tecnologico

Com base nos estudos analisados, podemos concluir que a relagdo entre a
dimensdo das empresas e o seu nivel de endividamento ndo ¢ clara e depende de varios
fatores, como o setor de atividade, a situagdo econdémica e as oportunidades de
crescimento. No entanto, ha evidéncias de que empresas com ativos mais tangiveis e
oportunidades de crescimento estdo mais propensas a procurar financiamento externo
para aproveitar essas oportunidades. Além disso, a pecking order theory sugere que as
empresas tendem a financiar-se inicialmente com fundos internos e, posteriormente,
com financiamento externo, e que as empresas mais rentaveis tendem a utilizar menos
capital alheio.

Portanto, ao avaliar a situacdo financeira de uma empresa, ¢ importante
considerar fatores como fluxo de caixa, lucratividade, margem de lucro, oportunidades
de crescimento e a estrutura de capital da empresa. No setor tecnologico, que ¢
caracterizado pela inovagdo constante e pela rapida mudanca, os investidores devem

avaliar cuidadosamente a saude financeira de cada empresa antes de investir,
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considerando a volatilidade dos precos das ag¢des e dos resultados financeiros. Em
ultima andlise, manter uma carteira diversificada de investimentos pode ajudar a mitigar
o risco e aumentar as hipdteses de sucesso a longo prazo.

Por fim, podemos concluir que a relacdo entre a dimensdo e o nivel de
endividamento das empresas nao ¢ clara e depende de varios fatores, incluindo o tipo de
empresa, o setor de atividade e a situagdo econdmica do pais em que se encontram. No
entanto, a pecking order theory sugere que as empresas tendem a priorizar o
financiamento interno e, em seguida, o financiamento de divida a longo prazo, deixando
a divida a curto prazo como ultima op¢do. Empresas menores t€ém mais dificuldade em
obter financiamento a longo prazo e acabam recorrendo mais ao financiamento de
divida a curto prazo. Empresas com ativos mais tangiveis sdo menos propensas a
recorrer ao capital alheio do que empresas com ativos mais intangiveis. As empresas
com oportunidades de crescimento estdo mais propensas a procurar financiamento
externo para aproveitar essas oportunidades. Empresas mais rentaveis tendem a utilizar
menos capital alheio, enquanto empresas menos rentaveis recorrem mais a divida. Ao
avaliar a saude financeira de uma empresa, ¢ importante considerar fatores como fluxo

de caixa, lucratividade, margem de lucro e outras métricas financeiras relevantes.
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5. Conclusao

Em conclusdo, esta dissertagdo procurou analisar a relacdo entre as
determinantes da estrutura de capital e o nivel de endividamento das pequenas e médias
empresas portuguesas do setor de tecnologia da informacdo. Através da revisdo das
principais teorias relacionadas a estrutura de capital, como a teoria de Durand, as
abordagens de Modigliani e Miller, a teoria da agéncia, a teoria do trade-off e a teoria da
pecking order, foi possivel obter uma compreensdo abrangente das influéncias e
decisodes financeiras destas empresas.

A metodologia adotada nesta pesquisa consistiu na aplicagdo de um questionario
em 100 empresas de IT em Portugal, seguida de uma anélise estatistica descritiva. Os
resultados obtidos forneceram insights valiosos para gestores e investidores, destacando
a importancia de fatores como dimensdo da empresa, tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, risco do negocio, rendibilidade, idade e beneficios fiscais
ndo decorrentes da divida como determinantes da estrutura de capital.

A relagdo entre o nivel de endividamento de uma empresa e as suas variaveis
independentes, como dimensdo, rentabilidade, idade, beneficios fiscais, risco,
oportunidades de crescimento e tangibilidade dos ativos, pode fornecer insights valiosos
sobre a sua estrutura de capital.

A dimensdo da empresa desempenha um papel importante nesta relacdo.
Empresas maiores geralmente tém acesso mais amplo a fontes de financiamento e
podem beneficiar de economias de escala. Isso pode resultar num maior nivel de
endividamento, pois tém maior capacidade de assumir dividas para financiar as suas
operacoes.

A rentabilidade também influencia a decisdo de endividamento. Empresas mais
lucrativas tém uma capacidade maior de gerar fluxo de caixa para atender as obrigacdes
de pagamento de dividas. Isso pode resultar num menor nivel de endividamento, uma
vez que a empresa pode depender menos de financiamento externo. No entanto, ¢é
necessario equilibrar o uso de divida e capital proprio, considerando também o risco
associado ao negocio.

A idade da empresa também desempenha um papel relevante na relacdo com o
endividamento. Empresas mais antigas geralmente tém uma base de ativos soélida,
relacionamentos estabelecidos com instituigdes financeiras e um historico de
desempenho que pode facilitar o acesso a recursos financeiros. Isso pode levar a um

menor nivel de endividamento, uma vez que tém acumulado recursos internamente ao
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longo do tempo. No entanto, ¢ importante considerar que empresas mais jovens podem
enfrentar maior necessidade de financiamento para investir em oportunidades de
crescimento.

O risco associado ao negodcio desempenha um papel critico na estrutura de
capital. Empresas com maior risco podem preferir limitar o seu endividamento, pois
estdo expostas a maior incerteza e volatilidade. Por outro lado, empresas com menor
risco podem-se sentir mais confortaveis em assumir niveis mais elevados de
endividamento para aproveitar oportunidades de crescimento ou investir em ativos
tangiveis.

A tangibilidade dos ativos também afeta a decisdo de endividamento. Empresas
com ativos tangiveis, como iméveis ou maquinas, podem utiliza-los como garantias
para obter financiamento adicional. Isso pode resultar num maior nivel de
endividamento, uma vez que a presenga de ativos tangiveis reduz o risco percebido
pelos credores.

Portanto, a relagdo entre o nivel de endividamento de uma empresa e as suas
variaveis independentes ¢ complexa e depende de multiplos fatores. A dimensdo da
empresa, rentabilidade, idade, beneficios fiscais, risco, oportunidades de crescimento e
tangibilidade dos ativos devem ser considerados em conjunto para compreender
plenamente a estrutura de capital de uma empresa. Uma andlise abrangente e
contextualizada ¢ necessaria para obter insights mais aprofundados sobre essa relagao.

Além disto, este estudo preenche uma lacuna na literatura, fornecendo
informagdes valiosas sobre a estrutura de capital das empresas de tecnologia da
informacdo em Portugal. Os resultados obtidos contribuem para o desenvolvimento
deste setor, fornecendo um panorama mais claro dos principais determinantes do
endividamento.

Por fim, ¢ importante realcar que esta dissertagdo oferece uma base solida para
pesquisas futuras relacionadas a estrutura de capital e ao endividamento das pequenas e
médias empresas portuguesas de IT. A continua investigacdo nesta area pode ampliar
ainda mais o conhecimento sobre as praticas financeiras e ajudar no fortalecimento e
sustentabilidade do setor tecnoldgico em Portugal e noutros paises.

A principal lacuna deste trabalho prende-se com o facto de ndo ter sido levado
em conta as particularidades do setor de IT. Este setor ¢ conhecido por ter
caracteristicas unicas, como ciclos de vida curtos de produtos ou servigos, intensidade

de capital varidvel e altas taxas de obsolescéncia tecnoldgica. Portanto, ¢ importante
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considerar como estas caracteristicas afetam a relagdo entre a inovagdo tecnoldgica e a
estrutura de capital das empresas de IT. Com isto, uma proposta de investigacao futura
poderia ser o estudo da relag@o entre a estrutura de capital das empresas e as mudancas
constantes no mercado. Assim, possibilitava o estudo mais pormenorizado dos impactos

das determinantes da estrutura de capital face ao nivel de endividamento das empresas.
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7. Apéndices
7.1. Apéndice 1 — Questionario de investigacdo
QUESTIONARIO

I — Identificacdo da Empresa
1 — Idade da empresa: (assinale com X a sua resposta)

O 0-—35anos

5—10 anos
10— 15 anos
15 —-20 anos
20 — 25 anos

[ R R |

O 25 ou mais anos
2 — Localizagao (Distrito): (assinale com X a sua resposta)
O Acores
Aveiro
Beja
Braga
Braganca
Castelo Branco
Coimbra
Evora
Faro
Guarda
Leiria
Lisboa
Madeira
Portalegre
Porto
Santarém
Settibal

Viana do Castelo

O O0OO00OOoODo0DODoOOoOoOoQO oOOoQOoaoaooaod

Vila real
O Viseu
3 — Ramo de atividade dentro do setor tecnologico: (assinale com X a sua resposta)

O Atividades de programacao informatica



O Atividades de consultoria em informética
O Gestao e exploragdo de equipamento informatico
O Outras atividades relacionadas com as tecnologias da informagdo e
informatica
4 - Forma Juridica: (assinale com X a sua resposta)
O Sociedade Anénima
O Sociedade por Quotas
O Sociedade Unipessoal por Quotas

O Outra (especifique):

5 - A empresa dispde mais de ativos tangiveis ou intangiveis? (assinale com X a sua
resposta)

O ativos tangiveis

O ativos intangiveis
6 - Numa escala de 1 a 5, qual € o risco do seu negdcio? (assinale com X a sua resposta)

O 1 Baixissimo risco

O 2 Baixo risco

0O 3 Médio risco

O 4 Muito risco

O 5 Muitissimo risco
7 - A empresa costuma ter boas oportunidade de crescimento? (assinale com X a sua
resposta)

O Sim

O Nao
7.1 - Se sim, tem aproveitado essas oportunidades de crescimento e investido? (assinale
com X a sua resposta)

O Sim

O Nao
8 — Numero de empregados em: (assinale com X a sua resposta)

O 0- 10 empregados

O 11-50 empregados

O 51 -—250 empregados
9 — Volume de negdcio: (assinale com X a sua resposta)

O 0-2 milhdes de euros

O 2 — 10 milhdes de euros
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O 10— 50 milhdes de euros
10 — A empresa costuma recorrer a beneficios fiscais ndo decorrentes da divida?
(assinale com X a sua resposta)

O Sim

O Nao
11 — Qual o resultado liquido (Lucro) da empresa?

2019 2020 2021

IT — Caracteriza¢do da Organizacio Empresarial
1 — Caracterize a forma como a sua empresa se encontra organizada: (assinale com X a sua

resposta)

O Estrutura simples: o proprietario/gestor ¢ assistido por individuos com
varias responsabilidades. Nao ha divisdes ou departamentos funcionais.

O Estrutura por funcdes: existem varios departamentos ou fungdes (por
exemplo: departamento de producdo, departamento comercial,
departamento financeiro, etc.).

O Estrutura por divisdes: existe organizagdo departamental por produto,
mercado, ou localizagdo geografica (por exemplo: departamento
comercial da zona norte, departamento comercial da zona centro,
departamento comercial da zona sul).

O Outras formas (especifique):

2 — Caracterize o tipo de decisdo estratégica tomada pela gestdo de topo da sua empresa.

Sabendo que: “empresarial” — indica um individuo que toma decisdes baseadas no seu
proprio julgamento, e “profissional” — indica que as decisdes sdo tomadas por
especialistas funcionais com base em instrumentos especializados: (assinale com X a sua
resposta)

Sempre empresarial

Frequentemente empresarial

50% empresarial, 50% profissional

Frequentemente profissional

O O o o d

Sempre profissional
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I1I — Recurso a divida
1 — Numa escala de 1 a 5, qudo importante ¢ o recurso a divida para a sua empresa? (1 —

Nada importante, 2 — Pouco importante, 3 — Mais ou menos importante, 4 — Muito
importante, 5 — Extremamente importante): (assinale com X a sua resposta)
O 1
o 2
O 3
O 4
O s
2 — Desde 2020 (1 de janeiro), a empresa recorreu ao capital alheio? (assinale com X a sua
resposta)
O Sim
O Nao
3 — Quantas vezes recorreu a divida desde 2020 (1 de janeiro)? (assinale com X a sua

resposta)

O O oo o g
AN N B~ WD =

ou mais
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