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DECISOES DE FINANCIAMENTO DE PMEs E AS SUAS CONDICIONANTES.
Uma analise ao sector do mobiliario do Vale do Sousa.

RESUMO

O principal objectivo desta investigacdo € estudar a estrutura de capital e a
estrutura de maturidade da divida caracteristicas das empresas do sector do
mobilidrio do Vale do Sousa, assim como perceber quais as opinides e
percepcbes dos gestores relativamente as decisbes de financiamento das
empresas que lideram.

Da revisdo da literatura realizada, foi possivel perceber que as teorias sobre a
estrutura de capital, assim como as relativas a estrutura de maturidade da
divida, tém sido amplamente estudadas ao longo das ultimas décadas. No
entanto, o mesmo ja ndo acontece com os padrbes de endividamento das
empresas (como sejam as decisbes sobre fontes especificas de
financiamento), onde os estudos ainda sdo escassos.

Para a realizacdo do estudo empirico foi desenvolvido um inquérito por
questionario, distribuido numa amostra aleatéria de empresas do sector do
mobiliario do Vale do Sousa dedicadas apenas a componente industrial do
sector.

Através de uma analise estatistica, foi-nos possivel concluir que a teoria
Pecking Order é aquela que melhor parece explicar a estrutura de capital das
empresas analisadas, embora se detectem também indicios de conformidade
com a teoria Trade-Off. Ficou também evidenciado que o endividamento de
curto prazo € o mais utilizado pelas PMEs analisadas, e as condicionantes que
as empresas assumem como sendo as principais no momento da tomada
desta decisédo prendem-se com o custo do financiamento e com os activos que
querem financiar. Ja na Optica dos padrées de endividamento, 0s instrumentos
de financiamento bancario a que as empresas recorrem mais frequentemente
sao o leasing, os empréstimos e as contas correntes caucionadas. Foram ainda
apontadas quatro fontes alternativas de financiamento como principais,

destacando-se a tentativa de negociar as melhores condi¢des possiveis com 0s



fornecedores. Foram ainda encontradas evidéncias de que o nivel de

endividamento é condicionado pela dimensdo das empresas, mas nao foi

possivel confirmar que a maturidade da divida é influenciada pela idade,
dimenséo e nivel de endividamento.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Estrutura de Maturidade da Divida,

PMEs, Financiamento Bancario, Outras Fontes Alternativas de Financiamento.



FINANCING DECISIONS OF SMEs AND THEIR CONSTRAINTS.

An analysis of the furniture sector of Vale do Sousa.

ABSTRACT

The main purpose of this investigation is to study the capital structure and the
debt maturity structure characteristic of the companies in the furniture sector of
Vale do Sousa, and also to understand the opinions and perceptions of the
managers concerning the financing decisions of the companies they lead.

By reviewing the literature, it was possible to understand that the theories about
capital structure, as well as the theories about debt maturity structure, have
been widely studied throughout the last decades. However, the same can not
be said of the financing patterns of companies (namely, the decisions
concerning specific sources of finance), where studies proved to be scarce.

A questionnaire survey was developed to perform the empirical study,
distributed to a random sample of companies from the furniture sector of Vale
do Sousa which dedicate themselves exclusively to the industrial component of
that sector.

Through a statistical analysis it was possible to conclude that the Pecking Order
theory is the one that seems to best explain the capital structure of the target
companies, although traces of conformity with the Trade-off theory can also be
detected. It was also clear that short term debt is the one most commonly used
by these SMEs, and the conditioning factors companies take as most important
when making this decision are related to financing costs and to the assets they
want to finance.

Regarding financing patterns, the bank financing tools that these companies
resort to more often are leasing, loans and pledged current accounts. There
were also four alternative sources of funding assigned as relevant, where the

attempt to negotiate the best possible terms with the suppliers stands out.



It was also noticeable that the debt level is constricted by the size of the
companies, but it was not possible to confirm that the debt maturity is influenced

by age, size and level of indebtedness.

Key words: Capital Structure, Debt Maturity Structure, SMEs, Bank Financing,

Other Alternative Sources of Funding.
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Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

INTRODUCAO

No contexto da gestdao financeira, as decisdes sobre a estrutura de capital foram
sempre consideradas das mais importantes.

Os pioneiros na moderna teoria financeira sobre a estrutura de capital foram
Modigliani e Miller (1958) que estabeleceram que “o valor de uma empresa endividada
é semelhante ao valor de uma empresa que ndo recorre a capital alheio”, assim como
“a taxa de rendibilidade que os investidores esperam obter varia proporcionalmente
em fung¢do do rdcio capital alheio/capitais préprios”. Ja no ano de 1963, estes mesmo
autores desenvolveram um novo artigo com o intuito de corrigir o erro cometido no
seu primeiro estudo, uma vez que chegaram a conclusdo que os beneficios fiscais
associados ao endividamento s3ao maiores do que inicialmente tinham previsto,
favorecendo a decisdao de financiamento por capitais alheios. No entanto, salientam
que a existéncia desse “escudo fiscal” do endividamento nao significa que as empresas
devam, em todos os momentos, utilizar o maximo possivel de divida na sua estrutura
de capital (Modigliani e Miller, 1963).

As conclusGes de Miller e Modigliani serviram de mote a uma vasta corrente de
literatura que procurou aprofundar a questdo das decisGes sobre estrutura de capital,
sendo as linhas tedricas predominantes a teoria de Trade-Off e a teoria de Pecking
Order, e tém sido realizados muitos estudos empiricos com a finalidade de encontrar
um rdacio de endividamento que se aproxime o mais possivel da estrutura éptima de
capital e que possibilite a maximizacao do valor para os proprietdrios das empresas.

A teoria de Trade-Off, segundo Myers (1984), defende que a estrutura optima de
capital da empresa depende do equilibrio entre custos e beneficios do endividamento,
mantendo os activos da empresa e os planos de investimentos constantes. Esta teoria
apresenta como vantagens do endividamento o escudo fiscal dos juros e uma maior
disciplina dos gestores, enquanto que as respectivas desvantagens estdao associadas a
maiores custos de faléncia, custos de agéncia e a perda de flexibilidade financeira.

Por seu lado, a teoria de Pecking Order, de acordo com Myers (1984) e Myers e Majluf
(1984), defende que as empresas seguem uma sequéncia hierdrquica aquando das

decisbes de financiamento, logo ndo compactua com uma estrutura éptima de capital.
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Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

Desta forma as empresas recorrem primeiramente a fundos gerados internamente
(autofinanciamento), e apenas quando estes nao forem suficientes para cobrir as
necessidades de financiamento é que recorrem a fontes externas, comegando pela
emissao de divida e recorrendo a emissao de novas ac¢ées apenas em ultimo recurso.
Apesar de um crescente consenso quanto ao poder explicativo das teorias aqui
referidas, a investigacdo sobre a estrutura de capital e as suas condicionantes nao
abrandou com o andar do tempo, dando origem a novas linhas de pensamento em
torno deste tema. E o caso, por exemplo, da teoria de Equity Market Timing que
defende que a estrutura de capital de uma empresa é o resultado cumulativo de
tentativas de aproveitar as flutuaces temporarias do mercado de capitais, dado que
os gestores emitem acgBes quando estas se encontram a pregos elevados
(sobreavaliadas) e recompram quando estdo a precos baixos (subavaliadas) (Baker e
Wurgler, 2002).

Cada uma das teorias identificadas chega a conclusdes distintas e ndo se esgotam
todas as hipdteses ja formuladas pela teoria financeira, sugerindo que ndo existe
apenas uma teoria da estrutura de capital, mas antes varias teorias, o que leva Myers
(2001) a afirmar que “Ndo existe uma teoria universal da escolha de endividamento, e
ndo hd razéo para esperar uma”.

Mais recentemente o interesse tem-se alargado as determinantes da escolha das
empresas sobre a estrutura de maturidade da divida, com o intuito de encontrar a
relagao ideal entre endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo.

Partindo da hipdtese da irrelevancia da estrutura da maturidade da divida proposta
por Stiglitz (1974) foram, nas ultimas décadas, formuladas varias teorias que exploram
as imperfeicdes do mercado para explicar as decisdes sobre a estrutura de maturidade
da divida. Entre esses factores encontram-se os custos de agéncia, o risco de liquidez
(alvancagem financeira), o equilibrio de maturidade (maturity matching), os impostos
e a assimetria de informacdo e sinalizacdo (Majumdar, 2010; Nakamura et al., 2011;

Correia, 2012).
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Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

A semelhanca da estrutura de capital, a maturidade da divida também n3o é explicada
apenas por uma teoria, “mas antes por um conjunto diversificado de explicagées
parciais que ndo foram ainda unificadas numa unica teoria” (Correia, 2012).

Se observarmos bem a realidade portuguesa, verificamos que as empresas de pequena
e média dimensdo sdo aquelas que espelham melhor o nosso mercado, a nossa
realidade. Segundo Schmieder et al. (2010) as “PMEs na Alemanha sdo a espinha
dorsal da economia” realidade essa que nao estd distante da de Portugal, uma vez que
os dados do Instituto Nacional de Estatistica (2013) sugerem que as PMEs representam
a maioria de empresas nacionais. Esta importancia reflecte-se no nivel de emprego
gue conseguem criar e também, embora de forma um pouco menos acentuada, no
volume de negbcios que geram a nivel nacional, mesmo considerando as
circunstancias dificeis dos ultimos anos, a que as PMEs foram particularmente
vulneraveis.

O ambiente financeiro perturbado que se sente na actualidade, decorrente da crise
econdmico-financeira que se instalou em grande parte dos paises ocidentais, levou a
um acréscimo das necessidades de financiamento externo de muitas empresas,
frequentemente dificil de obter.

No que respeita ao financiamento bancdrio, apontado por varios autores como sendo
a principal fonte de financiamento externo utilizado pelas PMEs, constata-se que as
instituicdes de crédito impdem crescentes restricdes resultantes das fragilidades
financeiras e da opacidade de informacdo que as PMEs transmitem aos financiadores,
mas também decorrentes das novas “regras do jogo” impostas pela conjuntura
econdémica da actualidade (Matias, 2009; European Central Bank, 2013; Banco de
Portugal, 2013).

De acordo com as condi¢cdes entendidas pelas empresas como mais favoraveis, a
apreciacdo de risco feita pelo Banco e o objectivo especifico do pedido de
financiamento, as empresas podem financiar-se, entre outras formas, através de
empréstimos, leasing, factoring, renting, garantia mutua, descobertos contratados,

contas correntes caucionadas, desconto comercial, etc.
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Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

Por outro lado, com os constrangimentos crescentes resultantes da queda da procura
interna, as PMEs tém muitas vezes optado por expandir os seus mercados para outros
paises, mas como nem sempre se encontram munidas de capital suficiente para
conseguirem dar esse passo recorrem a outras formas de financiamento que nao seja
bancdério, designado por Schinck e Sarkar (2012) de bootstrapping, que ndo é mais do
que “o uso de recursos para iniciar e desenvolver um empreendimento com o menor

custo possivel, ou até mesmo sem nenhum custo”.

Motivacdo e Objectivo do Estudo

Embora diversos estudos empiricos sobre a estrutura de capital, a estrutura de
maturidade da divida e os padrées de endividamento tenham vindo a ser
desenvolvidos ao longo das ultimas décadas, o seu direccionamento especifico as
PMEs é bem mais recente. Inicialmente os trabalhos empiricos realizados focavam-se
nas grandes empresas (no caso portugués, essencialmente as empresas do PSI-20) e os
resultados obtidos eram transpostos para as PMEs.

Uma vez que o universo das PMEs representa uma parte significativa da economia
nacional e da economia global, surgiu a necessidade de direccionar o nosso estudo
para um sector de actividade. Como a investigadora é natural do Vale do Sousa e este
é uma zona geografica onde se encontra um vasto leque de empresas do sector do
mobiliario, optou-se por direccionar o estudo nesse sentido. Acresce que, de acordo
com o Instituto Nacional de Estatistica (2014), a regido do Tamega, que integra o Vale
do Sousa, é a regido do pais com maior concentracao de empresas deste sector,
justificando-se assim a escolha desta zona do pais como objecto natural da nossa
analise.

Neste contexto, pretende-se entdo verificar qual a estrutura de capital e a estrutura de
maturidade da divida tipicas das empresas do sector do mobiliario do Vale do Sousa,
assim como perceber quais as opinides e percepcdes dos gestores relativamente as

decisGes de financiamento das empresas que lideram.
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Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

Questodes de Investigagao

De forma a dar resposta cabal ao objectivo geral de investigacdao atrds enunciado,

formularam-se entdo as seguintes questdes de investigacdo especificas:

1.
2.

Qual a estrutura de capital caracteristica das empresas em analise?
Confirma-se a aplicacdo da teoria Trade-Off as empresas em estudo,

considerando as percep¢des manifestadas pelos seus gestores?

. Confirma-se a aplicacdo da teoria Pecking Order as empresas em estudo,

considerando as percep¢des manifestadas pelos seus gestores?
Serd o nivel de endividamento das empresas em analise condicionado pela sua

idade e dimensdo?

. Qual a estrutura de maturidade da divida predominante nas empresas em

estudo?

. Quais as principais condicionantes a tomada de decisdo sobre a maturidade da

divida nas empresas em andlise, considerando as percepc¢des manifestadas pelos

seus gestores?

. Serd a maturidade da divida das empresas em analise condicionada pela sua

idade, dimensdo ou nivel de endividamento?

. Quais os principais instrumentos de financiamento bancario a que recorrem as

empresas analisadas?

. Quais as principais fontes alternativas de financiamento a que recorrem as

empresas analisadas?

Plano de Apresentagdo

A presente investigacao esta organizada em 6 capitulos.

A primeira parte é dedicada a revisdo da literatura relevante: no primeiro capitulo esta

desenvolvido o tema da estrutura de capital e as suas principais teorias, no segundo

capitulo abordam-se as principais condicionantes a tomada de decisdo sobre a

maturidade da divida e no terceiro e Ultimo capitulo desta seccdo debatem-se os

instrumentos de financiamento bancario e as fontes alternativas de financiamento

(bootstrapping).
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Na segunda parte encontram-se os aspectos metodoldgicos e empiricos, desenvolvidos
nos capitulos quarto e quinto. No quarto capitulo estdo descritos os passos do estudo
empirico e no quinto capitulo estdo presentes os resultados obtidos.

Na terceira parte desta investigacao estdao presentes as conclusGes retiradas apds a

analise dos dados, assim como algumas limitacdes e linhas de investigacao futuras.
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PARTE I: REVISAO DA LITERATURA

Capitulo 1: ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital das empresas é um tema que tem vindo a ser objecto de estudo
de diversos investigadores da drea financeira, especialmente desde meados dos anos
50 do século passado, com o surgimento do trabalho de Modigliani e Miller (1958).
Segundo Menezes (1993) a estrutura de capital “abrange fundamentalmente a andlise
do nivel e da composicdo dos capitais permanentes (capitais proprios versus capitais
alheios exigiveis a médio e longo prazos)”. Dito de outra forma, a empresa pode optar
por financiamento através de recursos gerados internamente, ou entdo optar pelo
recurso a divida para financiar os seus activos.

Com o passar dos anos foram surgindo varias teorias com diferentes perspectivas com
o intuito de encontrar a estrutura de capital 6ptima. Embora ainda ndo tenham
conseguido esclarecer totalmente esta problematica, tém de certa forma contribuido

para a sua compreensao.

1.1. Modigliani e Miller

A moderna teoria financeira sobre estrutura de capitais teve origem com Modigliani e
Miller em 1958, que estabeleceram que “o valor de uma empresa endividada é
semelhante ao valor de uma empresa que néo recorre a capital alheio” assim como “a
taxa de rendibilidade que os investidores esperam obter varia proporcionalmente em
fungdo do rdcio capital alheio/capitais proprios”.

Vieito e Maquieira (2010) referem que o modelo desenvolvido por Modigliani e Miller
(MM) analisa “o impacto que a estrutura de capital exerce sobre o valor de mercado da
empresa”.

O modelo inicialmente apresentado por MM pressupde que a decisdo de
financiamento de uma empresa é independente da sua estrutura de financiamento,
uma vez que depreendem que o mercado de capitais é perfeito, logo ha inexisténcia

de custos de agéncia, inexisténcia de custos de faléncia e de transaccdao e ainda
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auséncia de impostos. O modelo apresentado por Modigliani e Miller (1958) conduz a

trés proposigoes:

Proposicdo | — “O valor de mercado de uma empresa é independente da sua
estrutura de capital, e é determinado apenas pela capitaliza¢éo do seu retorno
esperado a uma taxa py apropriada para a sua classe”, ou seja, concluem que o
valor da empresa é totalmente independente da sua estrutura de capital. Assim
sendo, o valor de mercado de uma empresa sem divida é igual ao valor de
mercado de uma empresa com divida, assumindo que ambas tém niveis de risco
idénticos;

Proposicdo Il — “O retorno esperado das acgdes de uma empresa € igual a taxa de
desconto adequada aos resultados esperados de uma empresa ndo endividada
da respectiva classe de risco, mais um prémio de risco financeiro resultante da
multiplicagdo do rdcio de endividamento (Divida/ Capital Proprio) pelo diferencial
entre a referida taxa de desconto e a taxa de juro da divida.”

De acordo com Vieito e Maquieira (2010) na proposicdo Il estd implicito que “a
rendibilidade exigida pelos accionistas é uma fung¢do linear do nivel de
endividamento”. Desta forma, a taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas
na empresa que se encontra endividada deverd ser superior a exigida pelos
accionistas que aplicaram o seu capital na empresa que é financiada
integralmente por capital préprio. Os accionistas da empresa endividada
incorrem fundamentalmente em dois tipos de risco, o risco econdmico-
financeiro e o risco de crédito ou de insolvéncia.

Proposicao Il — “(...) o ponto de decisdo para um investimento na empresa serd
em todos os casos py e serd completamente inafectada pelo tipo de sequranca
financeira do investimento”. Segundo os autores deste modelo, o custo médio
ponderado do capital da empresa ndao pode ser reduzido ao substituir-se divida
por capital préprio, mesmo sendo o custo da divida inferior ao do capital préprio.
A razdo é que a medida que a empresa se endivida, o capital proprio tem mais

risco, logo a rendibilidade exigida pelos accionistas da empresa endividada
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aumenta. O menor custo associado a divida é assim compensado na exacta

proporg¢do por um acréscimo do custo associado ao capital préprio.

No ano de 1963, MM escreveram um novo artigo com o intuito de corrigir os erros
cometidos no seu primeiro estudo e adaptarem o modelo a realidade das empresas,
pois a ndo consideracao de impostos revelava-se uma falha significativa. Posto isto,
introduzem o efeito do imposto sobre o rendimento das empresas. Nesse artigo,
“Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”, chegaram entdo a
conclusdao de que os beneficios fiscais associados ao endividamento sao maiores do
que tinham previsto inicialmente, favorecendo a decisao de financiamento por capitais
alheios, pois este contribui positivamente para o valor de mercado da empresa. No
entanto, salientam que a existéncia desse “escudo fiscal” do endividamento nao
significa que as empresas devam, em todos os momentos, utilizar o maximo possivel
de divida na sua estrutura de capital, mesmo sendo os juros relativos ao uso de capital
alheio dedutiveis fiscalmente e os dividendos ndo (Modigliani e Miller, 1963).

Embora Modigliani e Miller tenham dado um enorme contributo para a compreensao
da estrutura de capital das empresas, é certo que a teoria apresentava ainda algumas
lacunas, o que levou ao surgimento de diversas outras teorias que tinham como
objectivo explicar quais os factores que influenciam a estrutura de capital das

empresas.

1.2. Teoria Trade-off

Myers e Robicheck (1965) foram os prdégonos da teoria de trade-off e defendiam a
existéncia de uma estrutura de capitais dptima, que maximiza o valor da empresa,
resultando num equilibrio entre beneficios fiscais e custos de faléncia associados ao
endividamento.

A teoria do trade-off sustenta a ideia de que o endividamento traz vantagens para a
empresa através dos beneficios fiscais como é o caso da dedutibilidade fiscal dos juros,
uma vez que esta favorece o uso de divida. Este efeito simples pode tornar-se

complicado pela existéncia de impostos pessoais (Miller, 1977) e beneficios fiscais para
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além dos associados a divida (DeAngelo e Masulis, 1980). Outro beneficio da divida é
que reduz os conflitos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976).

As principais desvantagens associadas a emissao de mais divida s3ao os custos de
dificuldades financeiras, os custos de agéncia desencadeados por conflitos entre
accionistas/gestores e credores, e a perda de flexibilidade financeira (Modigliani e
Miller, 1963; Jensen e Meckling, 1976). Destas trés desvantagens associadas ao
endividamento, aquela que é habitualmente considerada mais relevante é a associada
ao aumento do risco de negdcio, que pode surgir quando a empresa usa o
endividamento de forma excessiva e acaba por ser incapaz de atender ao pagamento
de juros.

Quanto maior for o grau de endividamento da empresa maior serd a probabilidade de
incorrer em faléncia financeira, uma vez que aumenta o risco de a empresa nao
conseguir fazer face aos seus compromissos ou entdo fazé-lo fora dos prazos
estabelecidos.

De acordo com Warner (1977) os custos de faléncia podem ser directos ou indirectos:

e Custos Directos — incluem gastos administrativos e legais, como é o caso dos
honorarios de advogados, auditores e peritos que intervém no processo de
faléncia, gastos legais e ainda o valor do tempo despendido pelos gestores na
administracao da faléncia;

e Custos Indirectos — incluem vendas perdidas, lucros perdidos e possivelmente

incapacidade para obter crédito ou emitir titulos.

O mesmo autor refere ainda que os custos directos de faléncia surgem quando ha
“custos de transacgfo associados a negociacdo de conflitos entre detentores de
direitos”. Por sua vez, os custos indirectos dependem da “configuragdo do mercado”
(Warner, 1977).

Os custos indirectos podem atingir valores considerados extremos e tornarem-se
bastante penalizadores, visto representarem perdas para diversos grupos, como

fornecedores, clientes, credores e funciondrios. Estes grupos terdo problemas em
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estabelecer relacdes econdmicas com a empresa que se encontra em dificuldades
financeira, pois é inevitavel a transferéncia de problemas para cada um deles.

Seguindo esta teoria pode-se inferir que os custos de faléncia “sdo fortes limitadores
dos altos niveis de endividamento” que os gestores desejam, enquanto que por sua vez
os beneficios fiscais sdo “incentivadores do endividamento” (Novo, 2009). O equilibrio
destas duas forgas é que ditara as decisGes relativas a estrutura de capitais, mas se a
divida for utilizada em excesso entdo da-se inicio a perda de valor da empresa, pois a
estrutura éptima de capital sé é obtida quando os custos de faléncia e os beneficios

fiscais se igualam.

1.3. Teoria Pecking Order

Outra teoria desenvolvida no campo da estrutura de capitais foi designada de Pecking
Order. Inicialmente proposta por Donaldson em 1961, foi desenvolvida posteriormente
por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que argumentam que a estrutura de
capitais, contrariamente ao defendido pela teoria trade-off, ndo se traduz no nivel
Optimo de endividamento que maximiza o valor da empresa, mas sim de sucessivas
decisdes 6ptimas entre as fontes de financiamento, de forma hierarquica, que visam a
minimiza¢ao dos custos originados pela assimetria de informagéol.

Devido a existéncia do efeito de assimetria de informacdo os titulos das empresas
podem nao estar avaliados pelo mercado de forma correcta, uma vez que pode haver
subavaliacdo ou sobreavaliacdo.

A informacdo assimétrica ira afectar a escolha entre as fontes de financiamento a ser
utilizadas pela empresa. Esta corrente defende que as empresas seguem uma
sequéncia hierarquica aquando das decisdes de financiamento. Primeiramente o
financiamento é feito através de fontes geradas internamente (autofinanciamento),
apenas quando estas nao forem suficientes para cobrir as necessidades de
financiamento é que os responsaveis pela empresa recorrem a fontes externas,

através da emissdo de divida, e s6 em ultimo recurso recorrem a emissdo de ac¢oes

1 . . . . . ~ . .

De acordo com Harris e Raviv (1991) a assimetria de informacgdo ocorre quando os insiders (gestores
das empresas) possuem informagdes operacionais e caracteristicas das empresas que os outsiders
(investidores) ndao possuem.
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ordinarias como forma de angariacdo de novo capital (Myers, 1984; Myers e Majluf,
1984).

Esta ordem de preferéncia encontra-se fundamentada no facto de que os recursos que
sao gerados internamente ndo tém custos de transac¢do e a emissdo de novas dividas
€ mais propicia a sinalizar uma informacao positiva sobre a empresa, contrariamente a
emissao de novas acgdes que é mais propensa a sinalizar uma informagao negativa
(Nakamura et al., 2007).

Masulis (1980, 1983) afirma que quando uma empresa troca as suas dividas por
acgdes, acaba por haver uma diminui¢do no prego das acg¢des, pois os investidores
entendem essa decisdo como uma “md noticia”, sabendo que as empresas tendem a
emitir novas ac¢Oes apenas quando as consideram sobreavaliadas (Myers, 1984).

A existéncia de assimetria de informacdo presente no mercado, assim como custos de
transacgao, levam a que esta teoria identifique uma preferéncia pelo financiamento
com recursos gerados internamente. Desta forma, as empresas consideradas mais
rentdveis e que, por consequéncia, geram mais fluxos de caixa, deveriam ser menos
endividadas.

No que respeita ao endividamento, Ross (1977) aponta no seu estudo que os
investidores véem com bons olhos as empresas mais endividadas, pois estas sinalizam
a existéncia de oportunidades futuras de investimento, cujo retorno esperado acaba
por superar o custo adicional da divida utilizada como fonte de financiamento dos
novos investimentos, resultando num impacto favoravel na rentabilidade esperada das
suas acgoes.

Na teoria Pecking Order ndo ha uma estrutura bem definida da qual possa resultar
uma combinacdo 6ptima entre o capital préprio e o capital alheio. Existem sim “duas
fontes de capitais proprios, interna e externa, uma no topo da hierarquia e outra na

base” (Novo, 2009).

1.4. Equity Market Timing

Uma teoria mais recente surge no ano de 2002 por Baker e Wurgler e intitula-se Equity

Market Timing. De acordo com esta teoria, a estrutura de capital de uma empresa é o
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resultado cumulativo de tentativas de aproveitar as flutuacbes temporarias do
mercado de capitais, dado que os gestores emitem acgdes quando estas se encontram
a precos elevados (sobreavaliadas) e recompram quando estdo a precos baixos
(subavaliadas) (Baker e Wurgler, 2002). “A inten¢do é explorar as flutuagbes
tempordrias no custo do capital em relagdo a outras formas de capital” (Bougatef e
Chichti, 2010).

Para Junior (2012) no momento que ocorre a emissao de ac¢Ges tem que se considerar
a “existéncia de imperfei¢des e ineficiéncias como caracteristicas do mercado”, porque
desta forma a empresa pode tirar partido da “sobreavaliagdo das suas acgdes,
proporcionada pelas falhas do mercado”.

Esta teoria assenta em alguns fundamentos que sdo comuns a teoria Pecking Order,
principalmente no que respeita a inexisténcia de uma estrutura de capitais 6ptima que
maximiza o valor da empresa, mas se existir entao os custos que sdao provenientes do
desvio em relacdo ao dptimo acabam por ser diluidos pelos beneficios facultados pela
estrutura de capitais actual (Rogdo, 2006). Partindo do pressuposto por Baker e
Wourgler (2002), no caso de existir uma estrutura de capitais dptima os gestores nao
revertem as suas decisdes quando as ac¢des da empresa estdo em equilibrio no
mercado, ou seja, quando as ac¢des estao avaliadas correctamente pelos investidores
externos, uma vez que ndo existem ganhos adicionais com a emissdo de ac¢bes ou
com a emissao de titulos de divida.

As decisOes de financiamento sdao entdo tomadas de acordo com factores externos a
empresa, dado que se centram na valoriza¢do das ac¢des ou nos titulos de divida pelo
mercado de capitais, podendo variar em funcdo das expectativas extremas dos
investidores (Rogao, 2006).

E ainda de salientar que embora os gestores acreditem que podem determinar o
momento mais apropriado para a emissao das ac¢des, ndo é certo que o consigam
fazer com sucesso, pois poderd ocorrer um erro na avaliacdo das ac¢bes ou uma

dinamica da informacdo assimétrica que os leve a tomar decisdes incorrectas.
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1.5. A Estrutura de Capital e a Realidade das PMEs

Nas ultimas décadas foram realizados vdrios estudos no ambito da estrutura de
capitais, muito embora este tipo de investigacdo costume centrar-se nas grandes
empresas (no caso portugués, essencialmente as empresas do PSI-20). Se observarmos
bem a realidade portuguesa, verificamos que as PMEs sdo aquelas que espelham
melhor o nosso mercado, a nossa realidade. Segundo Schmieder et al. (2010) as “PMEs
na Alemanha sdo a espinha dorsal da economia”, realidade essa que ndo estd muito
distante da de Portugal, uma vez que os dados do Instituto Nacional de Estatistica
(2013) sugerem que as PMEs representam a maioria de empresas nacionais, cerca de
99,9%. A importancia das PMEs reflecte-se essencialmente no nivel de emprego que
conseguem gerar, rondando os 2 978 383 postos de trabalho, e também, mesmo que
de uma forma mais ténue, no volume de negdcios, apesar das dificuldades que nos
ultimos anos tém afectado com particular intensidade muitas PMEs.

Apesar dos numeros apresentados indicarem que as PMEs desempenham um papel
fundamental na economia, os estudiosos da area das finangas ndo tém dado o devido
valor a estas empresas, como enfatiza Zingales (2000) “Empiricamente, a énfase nas
grandes empresas levou-nos a ignorar (ou a estudar menos do que o necessdrio) o
resto do universo: as jovens e pequenas empresas, que ndo tém acesso aos mercados
publicos”.

Este alheamento académico devia-se essencialmente a pouca ou nenhuma informagao
financeira disponibilizada pelas organizacdes mais pequenas, visto que a maioria
destas empresas ndao tem os seus titulos negociados em bolsa. Um factor relevante
para que as pequenas e médias empresas fossem sendo gradualmente reconhecidas
foi o crescente contributo a nivel econdmico para as economias regionais, que originou
uma maior consciéncia (desde logo por parte dos decisores politicos) da importancia

deste tipo de organiza¢des (Novo, 2009).
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1.5.1. Classificacdo de Pequena e Média Empresa

O Decreto-Lei n? 372/2007 de 6 de Novembro define uma empresa como sendo
“qualquer entidade que, independentemente da sua forma juridica, exerce uma
actividade econémica” (Didrio da Republica, 2007).

Na tentativa de fazer a divisdo entre as micro, pequenas e médias empresas considera-
se 0 numero de pessoas empregues como um dos critérios mais importantes (critério
principal), combinado com o volume de negdcios e o balango total anual (reflectem o
patrimoénio global de uma empresa). Desta forma, em Portugal o Decreto-Lei n2
372/2007 de 6 de Novembro caracteriza de Micro, pequena e média empresa (PME),
de acordo com o previsto na Recomendacdo da Comissdo n? 2003/361/CE de 6 de
Maio de 2003, qualquer empresa que empregue menos de duzentos e cinquenta
trabalhadores e o seu volume de negdcios anual ndo exceda os cinquenta milhdes de
euros ou o seu balancgo total anual ndo seja superior a quarenta e trés milhdes de
euros. De acordo com o legislador, poderd dizer-se ainda que uma pequena empresa
emprega menos de cinquenta pessoas e ndo ultrapassa os dez milhdes de euros de
volume de negdcios ou balango total anual. Por sua vez as micro empresas empregam
menos de dez pessoas e o volume de negdcios ou balango total anual ndo ultrapassam
os dois milhdes de euros. Importa ainda destacar que deixa de ser considerada PME,
“guando 25% ou mais dos seus direitos de capital ou de voto sGo controlados por uma
colectividade publica ou por um organismo publico” (IAPMEI, 2003; Diario da

Republica, 2007).

1.5.2. Estudos Empiricos sobre a Estrutura de Capital das PMEs

Ao longo do tempo foram varios os autores que se debrugaram em torno da tematica
da estrutura de capital das empresas. Nesta parte do presente estudo pretende-se
abordar as conclusdes a que alguns autores chegaram com o intuito de verificar se as
teorias financeiras se aplicam a realidade das PMEs, assim como dar a conhecer a

politica de financiamento mais utilizada pelas mesmas.
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Daskalakis e Psillaki (2005) analisaram 1252 empresas gregas (base de dados ICAP) e
2006 empresas francesas (base de dados DIANE) no periodo de 1997 e 2002 utilizando
a metodologia de dados em painel com o objectivo de estudar os determinantes da
estrutura de capital das PMEs dos dois paises e analisar e comparar as diferencgas entre
eles.

Deste estudo resultaram as seguintes conclusdes:

e Existéncia de um comportamento semelhante entre as PMEs dos dois paises;

e As empresas com uma taxa de crescimento elevada recorrem mais a divida,
contrariamente as empresas com menor taxa de crescimento;

e Relagdo negativa do endividamento com a composicdao do activo tangivel e a
rendibilidade em ambos os paises, visto que com muitos activos tangiveis ha ja
uma fonte de retornos estdvel que leva ao financiamento através de fontes
internas e reduz o recurso a financiamento externo.

Apds o término do estudo, os autores chegaram a conclusdo que a teoria Pecking
Order, que originalmente surgiu para explicar o comportamento de financiamento das

grandes empresas, também é compartilhada pelas PMEs.

Mira (2005), com o objectivo de testar as caracteristicas que afectam a estrutura de

capital das pequenas e médias empresas espanholas ndo financeiras, fez uma analise a

6482 empresas, no periodo compreendido entre 1994 a 1998, recorrendo a

metodologia de dados em painel com controlo da heterogeneidade individual, da

actividade e do tempo dos efeitos.

Com a utilizacdo das varidveis taxa de juro, beneficios fiscais da divida, crescimento,

composicao do activo, dimensdao e rendibilidade, o autor efectuou uma analise ao

endividamento de curto, médio e longo prazo.

As conclusdes a que chegou foram as seguintes:

e Existéncia de uma relacdo significativamente negativa entre os beneficios fiscais

da divida e o endividamento que se deve as maiores taxas de impostos levarem a
menores capta¢des de fundos internos, assim como ao aumento do custo do

capital, o que contraria a légica da teoria Trade-Off;
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e Relagdo positiva entre a dimensao do activo face ao endividamento da empresa,
embora haja uma relagao negativa entre estes e o endividamento de curto prazo,
culminando no financiamento dos seus activos fixos com divida de longo prazo e
os activos correntes com divida de curto prazo;

e PMEs com mais opgdes de crescimento incluem mais divida na sua estrutura de
capital, embora a relagdo seja negativa quando se fala em divida de curto prazo.
O que leva a sugerir que este facto esteja mais ligado ao endividamento a longo
prazo.

De acordo com os resultados obtidos, o autor chegou a conclusdo que as PMEs em
estudo se financiam maioritariamente com recursos gerados internamente em vez de
optarem por recursos externos, facto esse que leva a que a teoria Pecking Order
pareca explicar bem a politica de financiamento das PMEs, embora uma justificacdo
relevante para estes resultados seja atribuida a propensao do gerente em ndo perder o

controlo que detém da empresa.

Lucey e Bhaird (2006) através de uma regressdao multivaridvel a 299 pequenas e
médias empresas Irlandesas tinham como objectivo verificar o facto de estas nao
escolherem o financiamento externo como forma de se financiarem em primeiro lugar.
O resultado obtido apds o término do estudo sugere que as estruturas de capitais das
PMEs Irlandesas seguem a teoria Pecking Order, uma vez que se encontra subjacente o
desejo de independéncia e controlo, assim como uma percepcdo de ndo existéncia de
assimetrias de informacdo nos mercados de divida (especificamente, no financiamento

bancario).

Vos e Yi (2007) debrucaram o seu estudo em 667 PMEs da Nova Zeldandia no periodo
de 2001 a 2004, sendo que as variaveis dependentes sdao baseadas nos valores de 2004
e as variaveis independentes sdo médias de trés anos com valores de 2001 a 2003. O
objectivo dos autores era examinar as relagdes existentes entre as caracteristicas das
empresas e o endividamento recorrendo as varidveis idade, dimensdo, crescimento,

rendibilidade, composi¢do do activo e risco.
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As principais conclusdes obtidas neste estudo foram as seguintes:

e Inexisténcia de correlacdo entre o nivel da divida e o crescimentos das PMEs;

e Impacto negativo entre a idade e o nivel da divida, visto que as empresas mais
antigas ndo estdo dispostas a utilizar muita divida porque acumulam fundos
internos suficientes para se financiarem.

Como forma de manter o controlo e a independéncia, as PMEs da Nova Zelandia
presentes no estudo preferem a utilizagdo de fundos internos, o que vai de encontro a

teoria Pecking Order.

Beck et al. (2008) realizaram um estudo bastante abrangente ao analisarem 3000
empresas de 48 paises.

No que respeita ao numero de funciondrios constata-se que existem diferencas em
relacdo a Portugal, uma vez que é considerada pequena empresa a que emprega entre
5 a 50 empregados, média empresa entre 51 e 500 empregados e por ultimo grande
empresa mais de 500 empregados.

Das empresas em estudo 40% eram pequenas empresas, 40% médias empresas e 0s
restantes 20% grandes empesas.

Os resultados obtidos suportam a ideia de que a dimensao das empresas é um factor
importante para se perceber a forma de financiamento preferida. No que respeita as
PMEs constatou-se que, contrariamente as grandes empresas, usam menos
financiamento externo concluindo-se desta forma que a teoria que melhor explica as

decisGes de financiamento das empresas em estudo é a Pecking Order.

Novo (2009) elaborou um estudo no mercado portugués com a finalidade de verificar
se a definicdo da estrutura de capital das PMEs se enquadra em alguma das teorias. Os
dados necessarios para a realizacdo da pesquisa foram obtidos através da base de
dados SABI para um periodo de 6 anos compreendido entre 2000 e 2005.

O autor deu preferéncia ao uso da andlise de dados em painel de 51 empresas
portuguesas que respeitavam os critérios estabelecidos previamente do total de

activo, volume de negdcios e numero de funcionarios.
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Conclui que face a analise das relacdes entre as variaveis dependentes e as variaveis
independentes as PMEs em estudo apresentam evidéncias de seguir a teoria Pecking

Order.

Serrasqueiro et al. (2011) com base num estudo de analise de dados em painel no
mercado portugués, utilizaram uma amostra com dois tipos de PMEs n3do cotadas em
bolsa no periodo de 1999 e 2006. O primeiro conjunto constituido por 614 empresas
familiares e o segundo por 240 empresas nao familiares.

O estudo tinha como objectivo responder a pergunta: sdo as decisdes sobre estrutura
do capital no seio das PMEs diferentes?

Para os autores conseguirem testar o objectivo central do estudo fizeram uma andlise
da relacdo entre os factores determinantes da estrutura de capital e a divida de curto,
médio e longo prazo, utilizando determinantes como: rentabilidade, dimensao, idade,
activos tangiveis, crescimento, activos intangiveis, taxa de impostos efectiva,
beneficios fiscais para além dos associados a divida e risco.

Os autores ndo obtiveram resultados que permitam afirmar que a teoria Trade-Off e a
teoria Pecking Order isoladamente expliquem as decisdes de estrutura de capital das

empresas familiares e ndo familiares.

Junior (2012) debrucgou-se sobre uma andlise comparativa da estrutura de capital das
PMEs e das grandes empresas ndo financeiras portuguesas, obtendo uma amostra de
466 PMEs e 408 grandes empresas no periodo compreendido entre 2005 e 2009. Os
dados foram obtidos segundo uma fonte secunddria: base de dados Informa D&B
seguindo os critérios total do balango anual, nimero de trabalhadores e volume de
negdcios de acordo com a recomendagdo n2 2003/361/CE de 6 de Maio.

Através do recurso a metodologia de dados em painel foi possivel ao autor concluir
gue as decisoes de financiamento sdo similares tanto para as PMEs como para as
grandes empresas, confirmando-se ainda ambas as teorias (teoria Trade-Off e teoria
Pecking Order), uma vez que isoladamente ndo explicam a estrutura de capital das

empresas em estudo.
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CAPITULO 2: ESTRUTURA DE MATURIDADE DA DiVIDA

Numa primeira fase, a discussdao sobre as opg¢des de financiamento das empresas
centrou-se nos factores que influenciam a estrutura de capitais, ou seja, na escolha
entre divida e capital préoprio. Em estudos mais recentes tem-se vindo a alargar o
debate para a analise das determinantes da escolha das empresas sobre a estrutura de
maturidade da divida (ou seja, a estrutura do endividamento da empresa no que toca
aos respectivos prazos de vencimento).

Partindo da hipotese da irrelevancia da estrutura de maturidade da divida que
considera a inexisténcia de impostos e de custos de faléncia, num contexto em que
todas as opcdes de financiamento da empresa sdo irrelevantes?, foram sendo
formuladas, nas ultimas décadas, varias teorias que exploram as imperfeicdes do
mercado com vista a explicar as decisoes sobre a maturidade da divida (Stiglitz, 1974).

As teorias que foram surgindo introduziram factores condicionantes como os custos de
agéncia, o risco de liquidez (alavancagem financeira), o equilibrio de maturidade
(maturity matching), os impostos e a assimetria de informagdo e sinalizagdo

(Majumdar, 2010; Nakamura et al., 2011; Correia, 2012).

2.1. Custos de Agéncia

A teoria da agéncia teve origem em Jensen e Meckling (1976) que definiam “a relagéo
de agéncia como um contrato que se estabelece entre uma ou mais pessoas com outra
pessoa (o agente) para desenvolver um determinado servico em seu nome envolvendo
a delegagdo de autoridade no agente”3. Seguindo a opinido dos autores, numa relagao
de agéncia ambas as partes sdo maximizadoras da utilidade, existindo assim razdes
para acreditar que o agente nem sempre agird de acordo com os interesses do
principal, o que origina conflitos entre as duas partes. Porém, tanto o principal pode

actuar de modo a que o agente ndo se afaste dos seus interesses, quanto o agente

? J4 na década de 80 do século passado, Brick e Ravid (1985) demonstram que se as variagdes de prego
das obrigacdes forem dedutiveis fiscalmente tal como os juros dessas obrigacdes, entdo é possivel
demonstrar a irrelevincia da estrutura de maturidade da divida mesmo na presenca de impostos e
custos de faléncia, ou seja, sendo relevante a estrutura de capitais.

* Jensen e Meckling (1976) referem-se aos accionistas como principal e aos administradores como
agentes.
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pode agir de modo a comprometer as suas atitudes com os interesses do principal.
Assim, Jensen e Meckling (1976) constataram que os problemas de agéncia surgem
quando o agente tenta satisfazer os seus préprios interesses, antes de respeitar os
compromissos que assumiu com o principal, originando conflitos entre as partes cuja
eliminacdo acarreta custos, designados de custos de agéncia.
Um dos objectivos das organizagdes é o de minimizar os custos de agéncia entre os
accionistas e os seus credores, que pode ser levado a cabo pelo aperfeicoamento dos
contratos de financiamento com a introdugdo de covenants (Smith e Warner, 1979).
Antoniou et al. (2006) recorrem aos custos de agéncia para explicar a preferéncia das
instituicoes financeiras por divida de curto prazo. De facto, este tipo de empréstimos
permite uma maior capacidade de monitorizagcdo, pois os gestores sao forcados a
manter uma relacdo estreita com os credores para renegociar a divida.
De acordo com Correia (2012) a influéncia da teoria da agéncia na maturidade da
divida reflecte-se através de:

e “Conflitos de interesses entre accionistas e credores, associado ao problema do

subinvestimento (oportunidades de investimento) e a dimenséo da empresa”;
e “Conflitos de interesses entre accionistas e gestores através da estrutura

accionista”.

2.1.1. Oportunidades de Investimento

Segundo Myers (1977) as dividas de curto prazo abrandam o efeito do problema de
subinvestimento (rejeicdo de boas oportunidades de investimento). Este problema
pode ocorrer quando os accionistas ndo tém incentivos para investir em projectos com
valor presente liquido (VPL) positivo. Quando o nivel de divida é muito alto, os lucros
residuais sdo provavelmente muito proximos de zero, levando a que os grandes
beneficiarios nesses investimentos sejam os credores (Titman e Wessels, 1988). Assim,
guando é emitida divida que vence antes de expirar a oportunidade de investimento
(divida de curto prazo), os accionistas podem pagar aos credores e manter a

rentabilidade do projecto.
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Autores como Childs et al. (2005) e Aivazian et al. (2005) concluiram, tal como Myers
(1977), que a redug¢dao de maturidade da divida pode contribuir para reduzir os
problemas de subinvestimento, logo ha uma relacdo negativa entre a maturidade da
divida e as oportunidades de investimento. Contrariamente, Stohs e Mauer (1996),
Antoniou et al. (2006) e mais recentemente Fan et al. (2012) ndo encontraram
evidéncias empiricas claras de que as oportunidades de investimento estejam

correlaccionadas negativamente com a maturidade da divida.

2.1.2. Dimenséo

Para Yi (2005), as empresas com maiores oportunidades de investimento futuros
tendem a ser as de menor dimensao, afirma¢dao baseada nos estudos de Smith e
Warner (1979) que argumentam que as empresas pequenas enfrentam um conflito
potencial entre os credores e os accionistas, que pode ser controlado através da
emissdo de divida de curto prazo. Os mesmos autores fizeram ainda uma andlise a
rigidez dos contratos de divida e a adop¢do de covenants com o objectivo de minimizar
os conflitos de interesses entre accionistas e credores, sendo que apontam quatro

fontes de conflitos:

Alteracao da politica de dividendos;

e Novas emissGes de divida ndo previstas;

Substituicdo dos activos por outros de maior risco;

Subinvestimento.

Para que se reduza os conflitos de interesses entre os credores e os accionistas, que
sdo superiores nas empresas de menor dimensdo devido fundamentalmente a
guestoes de assimetria de informacdo, tem que se limitar o nivel de endividamento
(Smith e Warner, 1979).

Para além do ja exposto, as empresas de pequena dimensdo também se caracterizam,
de uma forma geral, por possuirem activos de menor maturidade, muito embora tal

esteja relacionado com os sectores de actividade a que pertencem (Scherr e Hulburt,
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2001), assim como com o fendmeno de seleccdo adversa, motivado pelas taxas de
faléncia elevadas nas pequenas empresas (Diamond, 1991).

Por sua vez, Ozkan (2000) argumenta que as empresas maiores possuem menores
custos de agéncia devido a sua facilidade de acesso ao mercado de capitais. Assim
sendo, pode dizer-se que a dimensdao da empresa e o seu nivel de risco podem ser
considerados factores relevantes para o problema de agéncia. “O custo de agéncia
sugere que as empresas que tém empréstimos em negdcios de risco tém um incentivo

para minorar o custo de agéncia encurtando a maturidade” (Yi, 2005).

2.1.3. Estrutura Accionista

Mais recentemente, surgiu a hipdtese da influéncia da estrutura accionista na
maturidade da divida por Guney e Ozkan (2005) e Datta et al. (2005) que faz alusdo aos
problemas de agéncia entre accionistas e gestores quando os interesses ndo sdo iguais
para ambas as partes.

Jiraporn e Kitsabunnarat (2007) indicam que quando os interesses do gestores se
sobrepGem aos interesses dos accionistas, as empresas tendem a contrair mais divida
de longo prazo. Isto acontece devido a preferéncia dos gestores por uma
monitorizacdo reduzida, uma vez que a emissdo de divida a longo prazo estd menos
sujeita a monitorizacao externa (Datta et al., 2005).

Guney e Ozkan (2005) acrescentam ainda que quando ha uma dispersdo elevada de
capital nas empresas, os gestores podem tentar livrar-se da monitorizacao da divida de
curto prazo, aumentando a maturidade da divida, o que permitirda um aumento da
liquidez, reducdo da probabilidade de faléncia e ainda para beneficio préoprio através
da utilizacao do eventual excesso de liquidez. Por outro lado, nas empresas em que os
accionistas tém direitos de controlo superiores aos direitos de cash flow, a preferéncia
sera por emissao de divida de curto prazo, como forma de reduzir o impacto negativo

dos custos de agéncia no valor da empresa.
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2.2. Risco de Liquidez (Alavancagem Financeira)

Segundo Correia (2012), “as empresas enfrentam problemas de liquidez quando o
servico da divida a curto prazo é superior aos cash-flows gerados nesse periodo pelos
seus ativos”. Assim, de acordo com o modelo desenvolvido por Diamond (1991) o risco
de liquidez estd associado ao refinanciamento das dividas de curto prazo, dado que o
credor pode estar relutante para voltar a emprestar aquando do vencimento do
empréstimo. Quando o mutuario recorre mais a divida de curto prazo e ndo gera cash
flows suficientes acaba por dar controlo aos credores, dado que s6 pode pagar a divida
antiga recorrendo a emissao de nova divida.

Os devedores definem a sua estrutura de maturidade éptima confrontando os
beneficios da divida a curto prazo com a expectativa de melhoria do rating da empresa
e o0s custos associados ao risco de liquidez. Partindo deste pressuposto, as boas
empresas com a intencdao de obterem melhores condi¢cdes de refinanciamento no
futuro irdo optar por divida de curto prazo. Estas empresas possuem informacao
privilegiada favoravel ao desempenho futuro e reduzidos custos de liquidez. Ainda de
acordo com Diamond (1991), as empresas que se encontram numa situacdo de maior
nivel de endividamento poderdo ter preferéncia por divida com uma maior
maturidade, conseguindo desta forma evitar eventuais dificuldades de
refinanciamento no futuro e o risco de liquidez.

Jun e Jen (2003) também desenvolveram um modelo de trade-off de maturidade da
divida onde argumentam que as empresas escolnem a maturidade da divida
confrontando os beneficios com as desvantagens da divida a curto prazo4. Segundo os
autores, as empresas que optam pelo curto prazo estao mais sujeitas ao risco de
refinanciamento e risco de faléncia (a taxa de juro na renovacdo da divida pode
aumentar), dado que ficam mais vulneraveis a condigdes microeconémicas e

macroecondmicas adversas no momento que precisam de refinanciamento.

* Jun e Jen (2003) entendem por beneficios os menores custos de financiamento, que relacionam com
cinco factores: (i) “Crédito gratuito”; (ii) Menores montantes de financiamento; (iii) Taxa de juro a curto
prazo mais reduzida que a taxa de juro a longo prazo; (iv) Menores custos de agéncia entre devedores e
credores e (v) Os custos de refinanciamento da divida a curto prazo ndo tém necessariamente que ser
superiores aos de longo prazo, uma vez que necessitam de custos no desenho dos contratos de
financiamento menores, tal como menores custos de monitorizacdo. E entendem por desvantagens o
risco de refinanciamento e o risco taxa de juro.
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No estudo realizado por Antoniou et al. (2006), os autores chegaram a conclusdo que a
estrutura de maturidade da divida é independente da qualidade da empresa na
Alemanha, Franca e Reino Unido, enquanto que Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2010) e Stohs e Mauer (1996) chegaram a uma conclusao diferente, pois referem que
ha uma relacdo mondétona entre a estrutura de maturidade da divida e a qualidade da

empresa.

2.3. Equilibrio de Maturidade (maturity matching)

Myers (1977) argumenta que o problema do subinvestimento surge como
consequéncia de uma tentativa de reducdo dos conflitos de agéncia entre accionistas e
credores. Os potenciais conflitos podem ser resolvidos ou amenizados, de certa forma,
através da combinagao entre a maturidade dos activos e dos passivos.

Hart e Moore (1995) confirmam a existéncia de uma estratégia de imunizagdo por
parte das empresas e mostram que quando a depreciacdo de activos é mais lenta, a
maturidade da divida é mais longa. Por outro lado, Stohs e Mauer (1996) referem que
guando a maturidade da divida é mais curta que a dos activos, a empresa pode ver-se
numa situacdo de ndo conseguir liquidar as suas dividas, aguando do seu vencimento,
por nao ter suficiente geracdo de fluxos de caixa.

A implicagao empirica mostra que deve existir uma relagdo positiva entre os activos e a
maturidade das dividas (Nakamura et al., 2011).

Os estudos de Antoniou et al. (2006) e Stohs e Mauer (1996) confirmam a teoria,
enquanto que Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) ndo encontraram evidéncia de
gue as decisGes sobre a maturidade da divida sejam afectadas pela maturidade dos

activos.

2.4. Impostos

Modigliani e Miller (1958) demonstraram a irrelevancia da estrutura de capitais em
mercados perfeitos, sem impostos. Desde o trabalho pioneiro destes autores, a
influéncia dos impostos tem sido um tema bastante discutido quer na estrutura de

capitais, quer na estrutura de maturidade da divida. Mais tarde, verificou-se que a
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presenca dos impostos sobre as empresas, aquando do financiamento exclusivamente
através de divida, maximizava o valor da empresa (Modigliani e Miller, 1963).

Brick e Ravid (1985) afirmam que a empresa escolhe o seu nivel de alavancagem antes
de definir a maturidade da divida. Contudo, poderd haver casos em que a escolha em
simultdneo da estrutura éptima e da maturidade da divida é irrelevante na questdo
dos impostos. Os mesmos autores acrescentam ainda que o0s impostos nao
determinam a escolha de maturidade da divida e, eventualmente, a existéncia de uma
estrutura 6ptima de maturidade da divida, mas sim as imperfei¢cdes na fiscalidade.
Kane et al. (1985) desenvolveram um modelo no qual a estrutura Optima de
maturidade da divida é determinada pela troca entre vantagens fiscais do
financiamento bancario, o risco de faléncia e os custos de emissdo de divida. Os
autores chegaram a conclusdo que a maturidade 6ptima da divida aumenta a medida
que as vantagens fiscais da divida bancdria diminuem, os custos de emissdao aumentam
e a volatilidade do valor da empresa diminui.

De acordo com Ozkan (2000), admitindo uma vantagem fiscal da divida positiva e uma
curva de juros positivamente inclinada, argumenta-se que as empresas (os mutuarios)
preferem divida de longo prazo, ja que esta aumenta o valor da empresa. Isto porque
nos primeiros anos a despesa com juros da divida de longo prazo é superior a mesma
despesa ao refinanciar divida de curto prazo. Entdo, a emissdo de divida de longo
prazo reduz o passivo fiscal esperado da empresa, o que por sua vez aumenta o seu
valor de mercado actual.

Ha assim uma rela¢do inversa entre a evolucdo dos beneficios fiscais e a maturidade da
divida (as empresas aumentam a maturidade da divida a medida que os beneficios
fiscais do endividamento diminuem).

Um outro modelo foi desenvolvido por Kim et al. (1995), que visava analisar a
influéncia da maturidade da divida considerando a existéncia de tax-timing para os
investidores. De acordo com o estudo constataram que a maximizacdo do valor das

opcoOes fiscais é conseguida através de uma estratégia de maturidade longa da divida.
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Nos estudos desenvolvidos por Stohs e Mauer (1996), Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2010), Antoniou et al. (2006) e Lépez-Gracia e Mestre Barberd (2011) os resultados
obtidos foram dispares.

Stohs e Mauer (1996) chegaram a conclusdo que a taxa de imposto efectiva e a
volatilidade do valor dos activos da empresa, tal como a teoria prevé, estd
negativamente correlaccionada com a maturidade da divida, enquanto que por sua vez
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e Lopez-Gracia e Mestre Barberd (2011)
encontraram uma nova realidade, ao concluirem que ha uma correlagao positiva entre
a taxa de imposto e a maturidade da divida. Ja Antoniou et al. (2006) consideram que a
relacdo entre as questdes fiscais e a maturidade da divida é fraca e depende do pais e

do periodo em analise.

2.5. Assimetria de Informacdo e Sinalizagao

Alguns autores tém vindo a sugerir que a estrutura de divida das empresas pode
sinalizar informagOes sobre a sua qualidade. Flannery (1986) refere que algumas
empresas ddo preferéncia a emissdo de divida de curto prazo para financiarem
investimentos de maturidade longa, dado que isso sinaliza uma avaliagdao interna
optimista sobre as perspectivas da empresa.

Kale e Noe (1990) acrescentam ao modelo de Flannery (1986) que mesmo na presenca
de custos de transac¢do pouco significativos é possivel distinguir as boas das mas
empresas. Quando ndo ha custos de transaccdo, as dividas de curto prazo podem
facilmente obter um novo preco, logo as empresas irdo utilizar mais este tipo de
divida.

Titman (1992) vem introduzir no modelo de Flannery (1986) a incerteza da taxa de juro
e dos custos de faléncia, avaliando a forma de utilizacdo de swaps de taxa de juro que
podem influenciar a maturidade da divida.

Goswami et al. (1995) vieram dar também o seu contributo ao analisarem o efeito da
distribuicdo temporal da assimetria de informacdo, admitindo que a assimetria de

informacgdo tanto pode ser superior no curto prazo como no longo prazo.
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De acordo com Yi (2005) o risco de liquidez de crédito é outra forma de sinalizagdo ao
mercado e incentiva algumas empresas a contrairem dividas a longo prazo. O mesmo
autor refere ainda que empresas de alta qualidade e com boa reputacdo tendem a
emitir divida, enquanto que o financiamento bancario é mais preferido pelas empresas
de média qualidade. Desta forma conclui-se que quanto maior for a assimetria de

informacgao, menor sera a maturidade das dividas.

2.6. Estudos Empiricos sobre Estrutura de Maturidade da Divida das PMEs

Inimeros estudiosos debrugaram-se sobre a temdtica da estrutura de maturidade da
divida para verificar quais os determinantes que afectam o financiamento das
empresas e a preferéncia entre o curto prazo e o médio e longo prazo, como forma de
testarem as teorias existentes.

Neste ponto do trabalho serdo apresentadas conclusdes a que alguns autores

chegaram na aplicacdo dos seus estudos a PMEs em diversos paises.

Hernandez-Canovas e Koéter-Kant (2005), ao analisarem a influéncia das diferencas no
vencimento da divida para as PMEs de 19 paises europeus, chegaram a conclusdo que
o ambiente juridico e institucional influencia a maturidade da divida, dado que os
paises com altos direitos de propriedade e que protegem os seus credores no

cumprimento das leis sdo mais propensos a obter divida bancaria a longo prazo.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) num estudo aplicado as PMEs espanholas
chegaram a conclusdo que:

e Os empréstimos a curto prazo sdo mais comuns nas empresas com maior
capacidade financeira, maior flexibilidade financeira e ainda quando o diferencial
de custo de juros entre empréstimos de curto e longo prazo é mais pronunciado;

e A dimensdo das empresas parece ter influéncia sobre o nivel de empréstimos a
curto prazo (o nivel de endividamento no curto prazo torna-se mais elevado nas

empresas menores).
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Lépez-Gracia e Mestre-Barberd (2009) ao longo de 8 anos estudaram 12250 PMEs para
verificarem o impacto fiscal na estrutura de maturidade da divida, onde a taxa de juro,
a volatilidade das taxas de juro no curto prazo e a taxa efectiva de imposto
(especialmente quando as empresas tém poucas isengdes fiscais) foram significativos

para determinar a maturidade da divida.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) ao fazerem uma nova pesquisa ao mercado
empresarial acabaram por detectar que:
e Entre a dimensdo da empresa e a maturidade da divida existe uma relagado
negativa;
e Ha uma correlagdo positiva entre a taxa de imposto e a maturidade da divida;
e Existe uma relagdo ndao mondtona entre a estrutura de maturidade da divida e a
qualidade da empresa;
¢ Nao hd evidéncia da afectacdo das decisdes sobre a maturidade da divida através
da maturidade dos activos;
e As empresas mais endividadas recorrem mais a divida a longo prazo enquanto

gue quando o principal accionista é o banco utilizam mais divida de curto prazo.

Vermoesen et al. (2012) d3do especial atencdo a crise financeira da actualidade e dessa
forma visam verificar se a crise traz restricdes ao financiamento das PMEs na Bélgica.
Os autores referem no seu artigo que as empresas com divida a longo prazo, com
vencimento em 2008, encontraram dificuldades em renovar esses empréstimos.
Adicionalmente, os autores argumentam que essa dificuldade sera tanto maior quanto
mais financeiramente constrangidas estiverem as empresas (mais endividadas e com

menos reservas de liquidez).

Hashemi (2013) na sua tese tenta descobrir qual é a diferenca entre o impacto da
estrutura de capital das PMEs na divida de curto prazo e longo prazo. Para conseguir
obter resultados aplicou o seu estudo a 201 empresas no periodo de 5 anos,

concluindo que:
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Os custos de agéncia e os custos de assimetria de informagdo tém influéncia
sobre o nivel de divida de curto prazo e longo prazo;

A rentabilidade afecta o curto prazo e o longo prazo da divida, embora seja mais
acentuada no curto prazo. As PMEs preferem fundos gerados internamente a
divida de curto prazo;

Ha correlagdo negativa entre a dimensdo da empresa e o recurso a divida de
curto prazo, o que sugere que as PMEs experimentam varios constrangimentos,
tais como custos de transacgao, assimetria de informacao e risco de faléncia;

A idade é um factor importante dado que parece nao afectar o nivel de divida a
longo prazo, mas em contrapartida tem um pequeno efeito positivo no curto
prazo;

As empresas estdo mais dispostas ao uso da divida a curto prazo, embora este
estudo mostre que todos os determinantes tém efeito sobre o nivel de

alavancagem nas PMEs.
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Capitulo 3: PADROES DE ENDIVIDAMENTO DAS PMES

O financiamento das PMEs tem atraido muita atencdao nos ultimos anos e tornou-se
um tema importante para os economistas e para aqueles que trabalham com o
desenvolvimento financeiro e econdmico. Esta especial atengdo surge pelo facto de
académicos e politicos terem a percepcdo de que as pequenas e médias empresas nao
tém financiamentos adequados e precisam de assisténcia especial por meio de
programas do governo (De La Torre et al. 2010).

O ambiente financeiro perturbado que se sente na actualidade, decorrente da crise
econdmico-financeira que se instalou em grande parte dos paises ocidentais,
despoletou diversos constrangimentos a obtencdo de financiamento, por parte das
pequenas e médias empresas. Estas dificuldades resultam fundamentalmente de
restricGes acrescidas a concessao de crédito bancario as PMEs, mas também “advém
em parte das suas fragilidades financeiras e da opacidade da informag¢do que
transmitem aos financiadores” (Matias, 2009). Dados do European Central Bank (2013)
e do Banco de Portugal (2013), acrescentam que as dificuldades na concessdo de
empréstimos bancarios em Portugal prendem-se essencialmente com a conjuntura
econdmica que se faz sentir na actualidade e com a solvabilidade dos mutuarios, que
impulsionam a subida das taxas de juro.

E importante ressaltar que a falta de acesso ao financiamento externo é um dos
principais obstaculos para o desenvolvimento e crescimento das PMEs. Neste
contexto, embora os problemas de financiamento das PMEs n3ao se esgotem no
financiamento bancdrio, varios “estudos tém mostrado que os bancos sdo a principal
fonte de financiamento externo para as PMEs em todos os paises” em oposicao a

outras formas e instituicdes de financiamento (Beck et al. 2008).

3.1. Financiamento Bancdrio
As pequenas e médias empresas desempenham um papel fundamental em qualquer
economia, embora ndo disponham dos mesmos meios de financiamento que as

grandes empresas, devido a sua reduzida dimensdao e menor credibilidade, dai que a
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relacdo com o banco seja de extrema importancia dado ser o seu principal fornecedor
de capital financeiro (Balling et al., 2009; Henriques e Bras, 2013).

Apesar do financiamento bancario ser de dificil acesso, autores como Beck et al.
(2008), Balling et al. (2009) e Chavis et al. (2010) apontam que as pequenas e médias
empresas europeias dependem fortemente deste tipo de financiamento como forma
de financiarem os seus investimentos. Berger e Udell (1998) acrescentam ainda que
independentemente do tamanho e da idade da empresa, 70% a 80% do total de
financiamento das PMEs é obtido através de empréstimos bancarios e do trade credit
(crédito comercial), facto comprovado pelo European Central Bank (2013) que refere
um aumento de 19% das PMEs em Portugal que sentiram uma necessidade mais forte
de obter empréstimos bancdrios devido a sua situacdo de lucros estar fortemente
deteriorada.

Os financiamentos bancérios podem ser contraidos de diversas maneiras, de acordo
com as condi¢des entendidas como mais favoraveis pela empresa, a apreciacdo de
risco feita pelo Banco e o objectivo especifico do pedido de financiamento. Assim
sendo, as empresas podem financiar-se, entre outras formas, através de empréstimos,
leasing, renting, factoring, garantia mutua, descobertos contratados, contas correntes
caucionadas, desconto comercial, etc.

A crise econémico-financeira despoletou constrangimentos as empresas e o0 acesso ao
crédito junto de institui¢cdes financeiras tornou-se mais dificil, uma vez que os bancos
ndo estdo tao predispostos a disponibilizar empréstimos, devido ao ambiente fraco de
actividade econdmica e a dificuldades no préprio sistema bancario. Neste ambito,
tendo em conta a forte dependéncia de financiamento bancario por parte das PMEs
europeias, o efeito de Basileia Il teve também um impacto significativo nos custos
financeiros das empresas em Portugal, em especial nas PMEs (Beck e Demirglic-Kunt,
2006; European Central Bank, 2013; IAPMEI, 2006).

De acordo com o Bank for International Settlements (2014), o Basileia Il € um acordo
internacional que determina as regras de gestdo de risco que os bancos tém de
adoptar para conseguirem acompanhar as mudancgas que as entidades reguladoras

estdo a exigir. Essas regras tém como objectivo limitar a possibilidade de ocorréncia de
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uma crise bancdria a nivel internacional, assegurando que cada banco disp&e de capital
suficiente para a realizagao de actividades de risco.
Um novo relacionamento bancario é consagrado no Basileia Il, dado que os bancos
tém de utilizar modelos internos para calcular os requisitos de capitais proprios,
aumentando assim o incentivo a discriminacdo das empresas e desincentivando as
operagbes com niveis elevados de risco.
As PMEs tipicamente ndo produzem informacdo contabilistica de elevada qualidade,
mas para poderem aspirar a aceder a financiamentos bancdrios ajustados as suas
necessidades e com spreads aceitaveis, vao ter de fornecer mais e melhor informacao,
mostrar capacidade adequada para satisfazer os seus compromissos e ainda
apresentar garantias adequadas (Matias, 2009; Bank for International Settlements,
2014).
Para tornarem mais transparente o seu relacionamento com as instituicdes
financeiras, as PMEs sdo crescentemente pressionadas no sentido de:

e Fornecer informacdo contabilistica e financeira de qualidade aos bancos;

e Actualizar e divulgar de forma regular informagao sobre a sua actividade;

e Complementar a informacao contabilistica com informagdo que permita avaliar o

seu potencial de desenvolvimento e os resultados futuros;
e Recorrer a agéncias de notagao de risco;
e Examinar as fontes de financiamento por forma a encontrar as solugdes mais
ajustadas a sua situacao;

e Introduzir mecanismos eficientes de governacgao e de controlo interno.

Este novo quadro regulatério reforga a necessidade de parcerias entre a banca e as
empresas de forma a que ambas as partes obtenham vantagens a médio e longo
prazo.

O Bank for International Settlements (2014) vem ainda informar que no ano de 2010
foi estabelecido um novo conjunto de medidas, o Basileia lll, que visa a implementacdo
de sistemas de controlo de risco mais apertados, como é o caso de sistemas de

rating/scoring de risco, baseado em agéncias de rating e em sistemas internos (estes
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Ultimos serdo mais utilizados para as PMEs, pois normalmente ndo se encontram
cobertas pelas agéncias de rating). O Basileia Ill traz impactos reais para as PMEs
portuguesas no que se refere a concessao de crédito e aos seus custos, que vao estar
directamente relacionados com a qualidade e a quantidade de informagdo e serdo
decididos através:

e Dos relatorios e contas;

e Daimportancia e do peso dos clientes e fornecedores;

e Da relagdo entre os sécios;

e Da substituibilidade da equipa executiva.

Se tais informacdes ndo forem disponibilizadas, o acesso ao crédito poderd estar em
risco.

Se até ha algum tempo atrds os bancos competiam para conceder crédito as PMEs,
com a introducdo destes novos critérios passardao a ser as PMEs a competir entre si
para obterem financiamento, uma vez que os bancos terao forcosamente de ser mais
rigorosos na avaliacdo dos riscos, a bem do cumprimento dos seus racios de
solvabilidade.

Como reforcam os proprios acordos de Basileia, tenderd a ganhar cada vez maior
relevancia o estabelecimento de relagdes entre os bancos e a empresa, denominadas
por Baas e Scrooten (2006) e Biekpe e Abor (2007) de relacionamento bancdrio de
proximidade (relationship lending).

De acordo com Beck et al. (2009) o relacionamento bancario de proximidade sustenta-
se em informacgdes “soft” recolhidas pelo interlocutor da instituicao financeira de
forma continua, personalizada e através de contactos continuos e directos com os
proprietarios e gestores das PMEs, assim como também com a comunidade local onde
operam.

Ao longo da relacdo estabelecida entre o banco e a empresa ha troca de informacao
que é valiosa e que tem o seu grau de privacidade, logo é necessario que haja
“confianca mutua” entre os parceiros, denominada também por “housebanking”

(GroBI e Levratto, 2004; Hérnandez-Canovas e Martinez-Solano, 2010). Numa relacdo
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“housebanking” as PMEs melhoram o acesso ao financiamento bancario, levando a
uma reducdao do custo da divida, mas em contrapartida tendem a disponibilizar
maiores garantias ao banco (Hernandez-Canovas e Martinez-Solano, 2010).

Em simultaneo, e de alguma forma num sentido oposto, alguns estudos tém-se focado
num fendmeno recente ao nivel do financiamento bancdrio das PMEs, argumentando
gue os bancos estrangeiros de maior dimensao podem ter vantagens associadas ao
financiamento através de “tecnologias de empréstimo de arms-length”, ou seja, com
menor contacto pessoal mas recorrendo a tecnologias mais sofisticadas de avaliagao
de risco, securitiza¢do, financiamentos com garantias, etc (Beck et al., 2009; Agarwal e
Hauswald, 2009; Bartoli et al., 2012).

Agarwal e Hauswald (2009) referem que o financiamento através de arms-length é
mais dificil de obter no imediato, mas pode ser mais vantajoso para as empresas, uma
vez que “tem menores taxas porque a competicGo entre bancos com informagbes
simétricas, que confiam em informag¢do publica, reduz o seu pre¢o. Em contrapartida, o

acesso ao crédito é mais restrito, para minimizar selec¢éo adversa”.

3.2. Fontes Alternativas de Financiamento

Como ja mencionado anteriormente, autores como Berger e Udell (1998), Beck et al.
(2008), Balling et al. (2009) e Chavis et al. (2010) defendem que o financiamento
bancario é o tipo de financiamento mais utilizado pelas PMEs quando sentem
necessidade de obter capital para investir em novos projectos ou quando se
encontram numa situacao mais fragil.

Dados do European Central Bank (2013) mostram-nos que Portugal foi um dos paises
onde foi mais visivel o grau de deterioracdo na disponibilizacdo de empréstimos
bancarios, com cerca de -42%, o que atesta até que ponto o acesso ao financiamento
se tornou mais restrito.

Com constrangimentos crescentes resultantes da queda da procura interna, as PMEs
tém muitas vezes optado por expandir os seus mercados, deixando de comercializar
apenas no pais onde estdo sediadas para comecarem a comercializar

internacionalmente, mas nem sempre estdo munidas de capital suficiente para
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conseguirem dar esse passo de gigante e a melhor forma que encontram é recorrer a
outras formas de financiamento que nao seja bancario.

Num estudo recente, realizado na universidade de Aveiro, Schinck e Sarkar (2012)
chegaram a conclusao que em Portugal, onde o crescimento do PIB é baixo, a taxa de
desemprego é alta e as dificuldades das PMEs na obtencdo de crédito junto dos bancos
sdo muitas, estas optam frequentemente por alternativas de financiamento menos
convencionais, conhecidas como “financial bootstrapping”.

O “financial bootstrapping consiste na tentativa de angariar financiamento usando
meétodos ndio convencionais, menos exigentes e dispendiosos” (Schinck e Sarkar, 2012).
Harrison e Mason (1997) constataram que 80% a 95% das pequenas empresas utilizam
um ou mais métodos de bootstrapping.

Para colmatar as necessidades de financiamento sem recorrer a fontes tradicionais, os
empresdarios podem optar pelo uso de varios métodos, que de acordo com Winborg e
Landstrom (2000) podem ser caracterizados em 6 categorias.

O primeiro método tem a ver com “atrasar os pagamentos”. Esta estratégia estd
associada ao trade credit, que de acordo com Bastos (2010) e Cole (2010) é uma fonte
muito importante de financiamento para as empresas, em particular as PMEs.

Esta forma de financiamento consiste na tentativa de negocia¢dao das condi¢des do
crédito que os fornecedores concedem ao cliente numa relacdo de business-to-
business. Ou seja, procura-se aligeirar os termos de pagamento acordados com os
fornecedores, tipicamente através de uma extensdao do prazo médio de pagamento
habitual. Obtém-se assim um alivio efectivo dos pagamentos a curto prazo.

O segundo método encontra-se na categoria “minimizar as contas a receber”. Schinck
e Sarkar (2012) mencionam que “o ideal seria uma empresa querer que os seus clientes
pagassem o mais rdpido possivel ou até mesmo antes da data de entrega dos bens e
servicos, para obter dinheiro na mdo”. Tendo por base o referido pelos autores, as
empresas devem fazer escolhas e assim dar preferéncia na venda de bens e servigos
aos clientes que pagam mais atempadamente do que aqueles que sdo considerados

como maus pagadores.
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Para que haja minimizacdo das contas a receber é necessdrio também que haja
aceleracdo da facturagdo, cessacao das relagdes comerciais com os clientes
considerados como maus pagadores ou ainda cobranca de juros apds o vencimento do
prazo de pagamento de forma a que o interesse da empresa seja salvaguardado.

O terceiro método prende-se com a “minimiza¢do de investimentos” onde podera ser
considerada a compra de equipamentos usados, devido ao seu custo ser mais baixo,
ou a contratacdo de pessoal tempordrio.

Um quarto método apontado por Winborg e Landstrém (2000) tem a ver com o uso de
recursos da familia e amigos, que se concretiza na utilizacdo dessa forga de trabalho
sem pagar saldrios ou entdo pagando uma quantia baixa, na utilizacdo de recursos
monetarios da familia e amigos, ou mesmo no recurso ao cartdo de crédito do
proprietdrio para pequenas quantias monetarias. Os autores denominam este método
de “financiamento privado do proprietdrio”.

Como muitas PMEs ndo sdo suficientemente grandes e fortes para fazer tudo por
conta propria, podera surgir a necessidade de criar acordos de cooperagao, ou seja o
método “recursos compartilhados com outras empresas” (Vyas et al., 1995; Winborg e
Landstrém, 2000).

Estes acordos de cooperagdao traduzem-se na partilha de recursos entre empresas,
podendo ser a partilha de um espaco fisico, bens e equipamentos ou até mesmo de
recursos humanos, tendo como finalidade o fortalecimento das suas estratégias
(Morrison e Mezentseff, 1997; Neeley, 2003).

Numa relagao de parceria pode considerar-se “a compra de matérias-primas ou outros
materiais em conjunto com outras empresas e, assim, minimizar os custos associados
ao transporte, armazenamento e mesmo recebendo descontos por volume”
beneficiando das melhores vantagens possiveis (Schinck e Sarkar, 2012).

Cada vez mais os governos tém concluido que as PMEs sdo de elevada importancia
para a economia nacional como um todo. No caso de Portugal, as empresas sdo
maioritariamente de pequena e média dimensdo e sdo elas que contribuem em grande
medida para o desenvolvimento nacional. Daqui deriva o sexto método apontado por

Winborg e Landstrom (2000), ou seja os “subsidios governamentais”, usuais nos paises
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da Unido Europeia. Estes subsidios podem ser obtidos através de programas do Estado
ou ainda da Unido Europeia, de acordo com a area de negdcio neles considerada e as
necessidades da empresa.

O bootstrapping apresenta assim caracteristicas que o posicionam como alternativa ao
financiamento tradicional ponderadas por muitas PMEs, uma vez que acarreta
menores custos, estd associado a requisitos minimos, os riscos sdo menores e nao
exige a elaboracdo e apresentacdo de um plano de negécios, possibilitando a gestao
do negdcio sem recurso ao financiamento externo, com liberdade de ac¢ao e obtendo

ganhos de legitimidade (Van Auken, 2004; Winborg, 2009; Masesa e Zhou, 2013).

3.3. Estudos Empiricos sobre os Padroes de Endividamento das PMEs

No que concerne aos padrdes de endividamento das PMEs verifica-se que nos varios
paises da Europa ainda sdo poucos os estudos que se debrucam sobre esta temética,
sendo que na sua maioria estdo relacionados com o financiamento bancario, que de
acordo com vdrios autores é o tipo de financiamento a que as PMEs recorrem com
mais frequéncia.

Seguidamente serdao apresentados alguns estudos que visam dar a conhecer os tipos

de financiamento a que as empresas recorrem com mais frequéncia.

Daskalakis e Psillaki (2005) aplicaram um estudo em Franga e na Grécia onde chegaram
a conclusdo que, de acordo com o Observatdrio Europeu das PMEs, a diferenca entre
os dois paises reside fundamentalmente nas fontes especificas de endividamento, uma
vez que o financiamento bancario é a forma de financiamento dominante nos dois
paises (mais de 60%) mas em Franga o factoring, leasing e o descoberto bancario sao
mais importantes (32%, 48% e 38%), sendo menos relevantes na Grécia (10%, 15% e

22%).

Beck et al. (2009) recorreram a uma amostra de 91 bancos grandes de 45 paises para

estudarem o financiamento das PMEs através destes, assim como investigar a ligacao
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entre as tecnologias de empréstimos, estruturas organizacionais e o financiamento das
PMEs. Os autores chegaram as seguintes conclusdes:

e Os bancos nos paises em desenvolvimento tém uma menor incidéncia de
financiamentos ao investimento e cobram honorarios e taxas de juro mais
elevadas;

e Encontraram diferengas nos varios paises em estudo que parecem ser
conduzidas por diferengas no ambiente econdmico, institucional e legal;

e Foram encontradas diferencas nas tecnologias de financiamento e estruturas
organizacionais consoante a propriedade dos bancos (privados, publicos,
domésticos ou estrangeiros), mas poucas diferencas no tocante ao grau, tipo e
preco do financiamento disponibilizado as PMEs;

e A relacdo entre as tecnologias de empréstimo, estruturas organizacionais e os
empréstimos as PMEs ndo sdo consistentes com a no¢do de que o financiamento
das PMEs é principalmente sustentado no relacionamento bancdrio de

proximidade.

De La Torre et al. (2010) apontam que as PMEs podem ter que vir a confiar em
investimentos privados e instituicdes ndo bancarias, dado que o financiamento
bancario apresenta algumas limitacdes para as pequenas e médias empresas e em

especial para as start-ups.

Chavis et al. (2010) estudaram a relacdo entre a idade da empresa, o financiamento
externo e as novas decisdes de investimento em 10 421 empresas de 30 paises da
Europa Oriental e Asia Central. As conclusdes que obtiveram foram diferentes para os
paises da U.E. , uma vez que as empresas mais antigas ndo tém vantagens significativas
sobre as empresas mais jovens na obtencdo de empréstimos, o que sugere que o
acesso ao crédito é mais “democratico” em oposicdo aos paises que ndo pertencem a
U.E., onde as empresas mais antigas sdo as que recorrem mais ao financiamento
bancario. Embora as empresas da U.E. sejam mais propensas a utilizar os lucros

acumulados do que outras fontes de financiamento externo, os autores salientam a
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importancia do financiamento bancario junto das empresas como a principal fonte de
financiamento quando estas nao conseguem gerar capital suficiente para os seus

investimentos.

Herndndez-Canovas e Martinez-Solano (2010) analisaram 182 PMEs da regido de
Murcia (Espanha) com a finalidade de verificar o efeito do relacionamento bancario de
proximidade sobre a disponibilidade e condi¢cdes de financiamento das PMEs. As
conclusdes obtidas foram:

e O relacionamento bancario de proximidade pode ndo ser benéfico para as PMEs,
uma vez que a evidéncia empirica mostra que os relacionamentos mais
concentrados reduzem a flexibilidade da empresa e pode resultar em honorarios
e taxas de juro mais altas;

e Dada a importancia do relacionamento bancario de proximidade para as PMEs,
os autores analisaram alternativas de relacionamento que resultassem em
efeitos mais benéficos, concluindo que o estabelecimento de relagbes de
confianca entre o banco e a empresa, que denominam de “housebanking”,
permitia a geragao desses efeitos.

e Numa relagdo de “housebanking” as PMEs melhoram o seu acesso ao
financiamento bancdrio e também se verifica uma reducdo no custo da divida,

embora as empresas tenham de prometer mais garantias.

Winborg e Landstrom (2000) verificaram que sdo poucos os estudos realizados sobre a
tematica do bootstrapping a nivel internacional. Desta forma, os autores realizaram
um estudo com base em 262 empresas de pequena dimensdo na Suécia com a
finalidade de verificar quais os métodos de bootstrapping utilizados para atender a
necessidade de obter recursos sem ter de recorrer ao financiamento externo.
As conclusdes obtidas foram as seguintes:

e Modo interno de aquisicao de recursos — atraso nos pagamentos a fornecedores,

minimizacao de investimento e financiamento privado do proprietario;

52



Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

e Modo social de aquisicdo de recursos — caracterizado pelo uso de relagbes
pessoais como forma de obter empréstimos sem custo financeiro. Este método
tem um uso relativamente baixo, uma vez que é necessario bastante tempo para
se construir relacdes de rede caracterizadas pela confianca;

e Modo de quase mercado de aquisicdo de recursos — uso de subsidios
governamentais. As PMEs sdo provavelmente atraentes para as instituicbes
governamentais devido ao seu potencial para aumentar o numero de
funciondrios nas suas empresas, dai que o Estado ceda subsidios governamentais

com um custo financeiro reduzido.

Vanacker et al. (2011) realizaram um estudo na Bélgica a 205 start-ups que
empregavam menos de 50 funciondrios com o objectivo de verificar o impacto do
bootstrapping no crescimento do valor acrescentado ao longo do tempo.

Os autores obtiveram conclusdes mistas, sendo que:

e Empresas que recorrem mais ao financiamento familiar e de amigos demonstram
niveis mais baixos de valor acrescentado;

e Empresas que ndo investem o seu capital para adquirirem o seu proprio edificio,
mas recorrem a instalagdes de outras empresas, apresentam niveis mais
elevados de valor acrescentado;

e Empresas que usam mais recursos do proprietario, contratam mais pessoas de
nivel intermédio, incitam os clientes a pagar mais rdpido e candidatam-se a mais
programas de subsidios apresentam maior crescimento do valor acrescentado ao
longo do tempo;

e Empresas que recorrem a empréstimos bancarios do proprietdrio, que atrasam
os pagamentos a fornecedores, recorrem ao uso de leasing, que tém um
inventario minimizado e empregam estudantes e estagiarios ndo afectam o nivel
de crescimento do valor acrescentado.

Os autores referem ainda que com o uso das estratégias de bootstrapping a
necessidade de financiamento externo, que é caro, diminui e as empresas conseguem

obter os mesmos resultados.
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Schinck e Sarkar (2012) com base numa amostra de 99 empresas (PMEs) portuguesas
tinham como objectivo determinar as estratégias mais populares de bootstrapping
para testar uma série de varidveis sécio-demograficas e econdmicas.
As varidveis consideradas pelos autores foram o sexo, o nivel de escolaridade, a
dimensado da empresa, a inovacao, e a internacionalizacdo. Os autores obtiveram como
resultado que grande parte das empresas da sua amostra sao consideradas micro
empresas, tém como proprietario um homem que possui licenciatura ou um nivel
superior e pouco mais de um tergo tinham actividades de exportagao.
Da amostra, 83,8% nao sabiam o que é o bootstrapping financeiro, no entanto todas as
empresas utilizam pelo menos um método de bootstrapping.
As estratégias mais populares de bootstrapping (de 24 itens), de acordo com os
autores e a amostra seleccionada, sao:

e Ter as melhores condi¢des possiveis com os fornecedores, com 88,9%;

e Contratacdo temporaria em vez de trabalhadores a longo prazo, com 60,6%;

e Se necessario reter o salario do gestor, com 59,6%.
Por seu lado, as estratégias menos utilizadas sao:

e Atrasar o pagamento do IVA, com 18,2%;

e Obter capital de uma empresa de factoring, com 15,3%;

e Uso de Business Angels, com 7,1%;

e Uso do Capital de Risco, com 7,1%.
Com o seu estudo, chegaram ainda a conclusdo que as empresas que tiveram
actividades de exportacdo e as que tém filiais no exterior usam mais métodos de
bootstrapping, e também que as mulheres sdo mais propensas do que os homens para

desenvolver actividades de bootstrapping.
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PARTE Il: ASPECTOS METODOLOGICOS E EMPIRICOS

Capitulo 4: ESTUDO EMPIRICO

Numa primeira fase desta investigacdo, apresentaram-se as principais correntes
tedricas associadas a estrutura de capital e a estrutura de maturidade da divida, tendo
sido ainda abordado o tema dos padrdes de endividamento das PMEs. Relativamente a
cada tematica em estudo, expuseram-se também alguns trabalhos empiricos e
respectivos resultados. Agora, numa segunda fase, segue-se a preparagao e
implementacdao de um estudo empirico a fim de verificar qual a estrutura de capital e a
estrutura de maturidade da divida caracteristica das empresas do sector do mobiliario
do Vale do Sousa, assim como perceber quais as opinides e percepg¢des dos gestores

relativamente as decisdes de financiamento das empresas que lideram.

4.1. Objectivo e Questoes de Investigacao

4.1.1. Objectivo do Estudo
O presente estudo tem como objectivo caracterizar o perfil de financiamento das
empresas em andlise e confirmar a aplicacdo das teorias de referéncia a realidade

encontrada.

4.1.2. Questdes de Investigagdo

A fim de verificar se as principais teorias da estrutura de capital e da estrutura de
maturidade da divida se aplicam as empresas em analise, assim como estudar os
instrumentos financeiros bancdrios e outras fontes alternativas ao financiamento a

gue recorrem com mais frequéncia, foram formuladas nove questdes de investigacao.

No que respeita a estrutura de capital foram desenvolvidas questdes que tém como
objectivo verificar qual a teoria que melhor se aplica as empresas do sector do
mobiliario de Paredes e Pacos de Ferreira, assim como ter a percep¢ao se as varidveis

idade e dimensdo dessas empresas sdo factores relevantes nas decisbes de
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financiamento. As teorias que se pretende verificar sdo a teoria de Trade-Off e a teoria

Pecking Order.

A teoria de Trade-Off defende que o endividamento traz vantagens para a empresa,
através dos beneficios fiscais que lhe estdo associados, mas também traz custos,
relacionados com um aumento do “stress financeiro” das empresas, sendo que quanto
maior for o grau de endividamento da empresa maior serd a probabilidade de esta
incorrer em faléncia. Assim esta teoria sugere que o nivel éptimo de endividamento
serd alcancado pelo equilibrio entre beneficios fiscais, associados a divida, e os
respectivos custos de faléncia (Myers e Robicheck, 1965).

Por seu lado, a teoria Pecking Order ndo compactua com uma estrutura éptima de
capital, mas sim com uma hierarquizacdo das fontes de financiamento, tendo em
conta factores como custos de agéncia e assimetria de informagdo. Assim, as empresas
tenderdo a hierarquizar as suas opc¢oes de financiamento recorrendo primeiramente a
fundos gerados internamente (autofinanciamento), apenas quando quando estes ndo
forem suficientes para cobrir as necessidades de financiamento é que recorrem a
fontes externas, comegando pela emissdo de divida, e s6 em ultimo recurso recorrem

a emissao de acgdes (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984).

Da estrutura de capital foram desenvolvidas as quatro questdes seguintes:
1. Qual a estrutura de capital caracteristica das empresas em andlise?
2. Confirma-se a aplicagdo da Teoria Trade-Off as empresas em estudo,
considerando as percepg¢des manifestadas pelos seus gestores?
3. Confirma-se a aplicacdo da Teoria Pecking Order as empresas em estudo,
considerando as percepg¢oes manifestadas pelos seus gestores?
4. Sera o nivel de endividamento das empresas em andlise condicionado pela sua

idade e dimens3o?

Outro dos temas abordados no questionario prende-se com a estrutura de maturidade

da divida que visa verificar a estrutura do endividamento da empresa no que toca aos
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respectivos prazos de vencimento, ou seja, se as empresas utilizam mais a divida de
curto prazo, ou se preferem o recurso a divida de médio e longo prazo.

Como vimos anteriormente, esta decisdo pode ser condicionada por distintas variaveis,
pelo que se tentara verificar se as empresas em analise tém em conta factores
condicionantes como os custos de agéncia, o risco de liquidez (alavancagem
financeira), o equilibrio de maturidade (maturity matching), os impostos e a assimetria
de informacdo e sinalizagdo (Majumdar, 2010; Nakamura et al., 2011; Correia, 2012).
Na tentativa de perceber se ha algum padrdo identificdvel entre as empresas que
escolhem determinada estrutura de endividamento, serao investigadas as varidveis
idade, dimensdo e nivel de endividamento das empresas, dado que alguns estudos
apontam que estas varidveis influenciam a escolha da estrutura de maturidade do

endividamento.

As trés questdes a que se pretende dar resposta sdo as seguintes:

5. Qual a estrutura de maturidade da divida predominante nas empresas em
estudo?

6. Quais as principais condicionantes a tomada de decisdo sobre maturidade da
divida nas empresas em analise, considerando as percepcdes manifestadas pelos
seus gestores?

7. Serda a maturidade da divida das empresas em andlise condicionada pela sua

idade, dimensdo ou nivel de endividamento?

Uma vez que a presente investigacdo tenta perceber questdes ligadas a parte
financeira das empresas de mobilidrio do Vale do Sousa, optou-se ainda por explorar
temas relacionados com o financiamento bancdario e outras fontes alternativas de
financiamento.

No que se refere ao financiamento bancario, o European Central Bank (2013) refere
gue em Portugal as empresas, devido a sua situacdo de rentabilidade denotar alguma

debilidade, sentiram mais necessidade de obter empréstimos; assim sendo, o estudo
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terd contemplada esta temdtica na tentativa de perceber qual o instrumento de
financiamento mais utilizado pelas empresas em analise.

Finalmente, dada a condicdo actual de crise econdmico-financeira, as dificuldades de
obtencdo de crédito junto dos bancos sdo particularmente notérias. Neste contexto,
ganha especial relevo a tentativa de recorrer a estratégias alternativas de
financiamento, designadas de bootstrapping (Schinck e Sarkar, 2012). Esta técnica nao
€ mais do que “o uso de recursos para iniciar e desenvolver um empreendimento com o
menor custo possivel, ou até mesmo sem nenhum custo”. Seguindo esta légica, e dada
a aparente dificuldade das empresas se financiarem através de crédito bancario,
tornou-se pertinente verificar quais as fontes alternativas de financiamento

(bootstrapping) mais utilizadas pelas empresas do sector em andlise.

Daqui resultam as seguintes questdes de investigac¢ao:
8. Quais os principais instrumentos de financiamento bancario a que recorrem as
empresas analisadas?
9. Quais as principais fontes alternativas de financiamento a que recorrem as

empresas analisadas?

4.2. Explicagao da Construgao do Questiondrio

O questionario utilizado para a recolha de dados empiricos foi baseado na revisao da
literatura efectuada previamente, bem como na analise de alguns estudos empiricos
com objectivos analogos ao desta investigacdo. Destacou-se nesse processo o estudo
de Graham e Harvey (2001), que se revelou uma fonte de inspiracdo particularmente
relevante na seleccdo das questdes a colocar.

Na procura de fazer referéncia as partes mais relevantes da revisao da literatura, o
guestionario, composto por trés grupos de questdes onde cada pergunta continha
diversas alineas de resposta, abordou a estrutura de capital, a estrutura de maturidade
da divida, os padroes de endividamento das PMEs e ainda questes de caracterizacdo

da empresa.
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Na estrutura de capital as teorias que constam do questiondrio sdo: a teoria de Trade-

Off e a teoria de Pecking Order.

A teoria de Trade-Off encontra-se presente nas seguintes questdes (entre paréntesis

refere-se o estudo ou estudos que inspiraram a formulagdo de cada pergunta):

“Recorremos ao endividamento porque este traz beneficios fiscais (como os juros
abatem aos lucros da empresa, pagamos menos IRC)” (Graham e Harvey, 2001);
“Evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um excesso de divida possa
levar a empresa a enfrentar dificuldades financeiras” (Graham e Harvey, 2001);
“Restringimos os niveis de endividamento para manter a flexibilidade financeira
(ou seja, para assegurar que se for absolutamente necessdrio ainda temos
crédito disponivel junto da banca)” (Graham e Harvey, 2001);

“Restringimos o0s niveis de endividamento porque nos preocupa a imagem da
empresa perante os clientes e fornecedores” (Graham e Harvey, 2001);
“Restringimos os niveis de endividamento porque este potencia conflitos com os
credores” (Graham e Harvey, 2001);

“O recurso ao endividamento depende bastante dos resultados da empresa e da
estabilidade dos lucros de uns anos para os outros. Se os resultados néo forem
bons e variarem muito, provavelmente recorremos menos ao endividamento”

(Graham e Harvey, 2001).

Por seu lado, a teoria de Pecking Order evidencia-se nas questdes:

“Preferimos financiar os novos investimentos com recurso ao autofinanciamento
(lucros retidos)” (Rogdo, 2006);

“Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a endividamento (por
exemplo, empréstimos bancdrios)” (Rogao, 2006);

“Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro dos sdcios
actuais da empresa” (Rogdo, 2006);

“Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro de novos

socios que entrem para a empresa” (Rogao, 2006);
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e “Recorremos ao endividamento porque consideramos que é a unica alternativa
de financiamento vidvel que temos a disposicdo (face a possibilidade de recurso a

lucros retidos ou a dinheiro de sécios)” (Graham e Harvey, 2001).

No que respeita a estrutura de maturidade da divida, fazem parte as seguintes

perguntas:

e “Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo
prazo em fungdo do custo de cada um deles (diferenca entre as taxas de juro de
cada uma dessas alternativas no momento em que ponderamos o pedido de
financiamento)” (Graham e Harvey, 2001));

e “Optamos por empréstimos de curto prazo ou médio e longo prazo em func¢do do
activo que queremos financiar (conforme tenha vida util mais curta ou mais
longa)” (Graham e Harvey, 2001);

e “Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo
prazo em fun¢do das nossas expectativas sobre a evolugdo das taxas de juro no
futuro” (Graham e Harvey, 2001);

e “Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo
prazo em fung¢do do risco de refinanciamento (ou seja, se acharmos que um
empréstimo de curto prazo pode vir a ser dificil renovar, entdo optamos por
tentar obter um empréstimo de médio ou longo prazo)” (Graham e Harvey,
2001);

o “Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo
prazo em fungdo daquilo que o Banco nos impdée como melhor solugdo”

(Diamond, 1991; Antoniou et al., 2006);

o “Optamos por empréstimos de curto prazo porque habitualmente se adaptam de
forma mais dindmica as nossas necessidades de financiamento” (Jun e lJen,
2003);

e “Optamos por empréstimos de médio e longo prazo porque representam uma

alternativa de financiamento mais estdvel” (Graham e Harvey, 2001).
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No que respeita aos padrdes de endividamento das PMEs foram formuladas questdes
para o financiamento bancario e para as fontes alternativas de financiamento

(bootstrapping).

Do financiamento bancdrio fazem parte as questdes:
e “Quais os instrumentos financeiros mais utilizados?” (Daskalakis e Psillaki, 2005);
e “Orecurso ao endividamento depende bastante da relagdo de proximidade com a
banca (ou seja, ter boas relacdes com funciondrios do banco que podem ajudar a
encontrar a melhor solugdo para empréstimos bancdrios)” (Baas e Scrooten,

2006; Biekpe e Abor, 2007).

As fontes alternativas de financiamento encontram-se na seguinte questao:
e “Apresentamos seguidamente algumas prdticas comuns nas empresas para
diminuir as necessidades de recurso a empréstimos bancdrios. Quais utiliza, e

com que frequéncia?” (Schinck e Sarkar, 2012).

Surgem ainda no questiondrio outras questdes que tém como objectivo fazer a
caracteriza¢ao da empresa, sendo elas:

e “Estrutura de financiamento da empresa”;

o “Maturidade da divida”;

o “Idade da empresa;

e Numero de empregados;

e (Cargo do entrevistado”.

4.3. Metodologia

Tendo como ponto de partida o objectivo do estudo assim como as questes de
investigacdo, optou-se por um estudo quantitativo, como forma de obter “dados ou
informagdes sobre caracteristicas, ac¢coes ou opinides” de uma amostra representativa
das empresas de mobiliario do Vale do Sousa “através de um instrumento de pesquisa”

(Freitas et al., 2000).
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4.3.1. Selec¢do do Método de Recolha de Dados

Para o efeito, o instrumento de recolha de dados escolhido foi o inquérito por
questionario (presente no anexo 1) auto-administrado aos altos cargos de chefia,
departamento financeiro ou administrador/gerente da empresa. Como é comum
nestas situacdes, o questiondrio assumiu a forma de um documento escrito, com um
conjunto de afirmagdes que os inquiridos deveriam avaliar através de uma escala de
Likert (1 = “discordo totalmente” e 5 = “concordo totalmente” ou 1 = “nunca” e 5 =
“sempre”). A escala de Likert ajuda a atribuir valores quantitativos a questdes de
caracter qualitativo, procurando-se por este meio que o inquirido tente reflectir a
realidade da sua empresa quanto aos items apresentados, que por sua vez reflectem
as davidas que foram estruturadas nas questdes de investigacao.

Como o sector em estudo se mostra pouco disponivel para fornecer dados financeiros,
foi de elevada importancia tornar o questionario menos invasivo para os entrevistados,
dai o recurso as questdes fechadas com escala de Likert.

A escolha do inquérito por questiondrio como instrumento de recolha de dados
prendeu-se com o facto de se pretender recolher opinides e percepcdes e também
pelo numero elevado de empresas que era necessario interrogar como forma de obter
uma amostra representativa da popula¢cdo em estudo (Quivy e Campenhoudt, 1998).
Um estudo piloto com trés empresas foi realizado, para garantir a confiabilidade e a
validade do questionadrio. A recolha dos dados ocorreu entre Abril e Junho de 2014. O
pedido inclui uma descricdo do estudo, indicando a sua utilidade e valor social, e uma
declaracdao de confidencialidade. O questionario foi direccionado para o responsavel
maximo de cada empresa como Unico inquirido, uma vez que ele tipicamente
representa o informante-chave que melhor conhece o objecto da pesquisa e é quem
estd mais disponivel para comunicd-lo ao investigador. O questiondrio incluia
perguntas sobre as variaveis dependentes e independentes, em simultaneo. Esse facto
pode originar enviesamentos, ja que as respostas de uma Unica fonte podem exagerar
ou atenuar os valores de correlacdo entre duas ou mais variaveis (Podsakoff et al.,
2003). A eliminagdo das principais fontes de enviesamento ex-ante pode, no entanto,

diminuir a sua ocorréncia, nomeadamente garantindo o anonimato, o que reduz a
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tendéncia do entrevistado para dar respostas socialmente desejaveis, e separando as
variaveis dependentes e independentes umas das outras e organizando-as em
diferentes partes do questiondrio, o que diminui a probabilidade de que o entrevistado
responda a todas as perguntas de forma artificial. A concep¢dao do questionario

incorporou ambos os elementos mencionados.

4.3.2. Caracterizagdio do Sector do Mobilidrio do Vale do Sousa

“No contexto dos sectores tradicionais da industria portuguesa, a industria de
mobilidrio apresenta-se como uma das que tem registado uma evolugdo positiva no
desenvolvimento de produtos, estratégias de marketing e evolu¢do na cadeia de valor”.
Sendo que uma das vantagens que o sector do mobilidrio de madeira apresenta
prende-se com a utilizacdo de um “recurso natural enddgeno”, o que contribui
positivamente para a balanca comercial (AEP, 2012).

A fabricacdo de mobilidrio integra-se na CAE 310°, “Fabricacéo de mobilidrio e colchdes
(CAE Rev. 3)”, que de acordo com os dados do Instituto Nacional de Estatistica (2014),
referentes ao ano de 2012 com a ultima actualizagao realizada em 2014, agrega 5 163
empresas, de entre as quais 1867 se encontram situadas na regido do Tamega, e 30
828 pessoas ao servico. Naquele ano, o volume de negdcios estabeleceu-se em 1 279

756 706 € e o valor acrescentado bruto (VAB) em cerca de 386 970 832 €.

> Na CAE 310, denominada de Fabrico de mobiliario e de colchGes, estdo presentes as seguintes
variantes: 1) Fabricacdo de mobiliario para escritério e comércio; 1) Fabricagdo de mobiliario de cozinha;
IIl) Fabricacdo de colchoaria; V) Fabricacdo de mobilidrio para outros fins. Esta ultima variante esta
ainda dividida por Fabricacdo de mobilidrio de madeira para outros fins; Fabricacdo de mobiliario
metalico para outros fins, Fabricagdo de mobilidrio de outros materiais para outros fins; e actividades de
acabamento de mobiliario.
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Periodo de Referéncia
dos Dados

Tabela 1: Varidveis das Empresas

Actividade Econdmica (CAE Rev. 3)

Numero
Empresas

Pessoal ao
Servigo

Volume de Negdcios

(Milhdes de €)

VAB
(Milh&es de €)

IndUstrias Transformadoras

83 908

794 684

75989 478 469

18 235 626 626

Fabrico de Mobiliario e de Colchdes

6937

42 132

1623 213 851

537 413 769

Industrias Transformadoras

83 899

793 757

82 053 526 620

19 461 515 387

Fabrico de Mobilidrio e de Colchdes

6 832

42 001

1781299517

576 316 571

Industrias Transformadoras

83 047

780 984

83 248 855 718

18 953 655 306

Fabrico de Mobiliario e de Colchdes

6674

40768

1668 699 877

543 634 405

Industrias Transformadoras

78 940

723 816

70621 990 207

16 790 011 100

Fabrico de Mobiliario e de Colchdes

6252

37 368

1458 487 937

505 770 749

Industrias Transformadoras

74 081

695 628

76 551 210 032

18 009 152 253

Fabrico de Mobilidrio e de Colchdes

5798

35910

1519929 023

501 752 319

IndUstrias Transformadoras

72 286

681 474

80979 190 180

17 106 363 098

Fabrico de Mobiliario e de Colchdes

5533

34 491

1379240671

440 986 793

Industrias Transformadoras

69 053

646 425

79 018 013 543

16 048 959 330

Fabrico de Mobiliario e de Colchdes

5163

30 828

1279 756 706

386 970 832

Fonte: Adaptado de INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas, 2014.

De acordo com os dados apresentados na tabela, a partir do ano de 2007, ano em que
se comecou a sentir a crise econdmico-financeira, o nimero de empresas tem vindo a
decrescer, assim como consecutivamente o nimero de pessoas ao servi¢o, o volume
de negdcios, que embora tenha sofrido algumas oscilacdes apresenta o valor mais
baixo desde 2006, e o VAB.

O tecido empresarial do sector encontra-se geograficamente concentrado na regiao
Norte de Portugal (62,46%) em especial na regido do Tamega (57,89%), de onde fazem
parte os concelhos de Pagos de Ferreira e Paredes, e o Grande Porto onde se localizam
19,04% das empresas do sector.

A regido do Tamega representa assim a regido do pais com maior concentragao de
empresas deste sector, justificando-se assim a escolha desta zona geografica como

objecto da nossa analise.
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Grafico 1: Distribuicdo Regional (NUT I1) do Niimero de Empresas de Fabrico

de Mobiliario e de Colchédes, 2012
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Fonte: Adaptado de INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas, 2014.

Grafico 2: Distribui¢do do Numero de Empresas de Fabrico de Mobiliario e de

Colchdes Localizadas na Regido Norte (NUT Ill), 2012
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Fonte: Adaptado de INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas, 2014.

A industria do mobilidrio no Norte de Portugal como tem a maior concentracdo de
empresas, também emprega o maior nUmero de pessoas em comparagdao com o resto
do pais. No ano de 2012, de acordo com os dados do INE (2014), constavam 19 716

(63,92%) pessoas ao servico.
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A Associacdo Empresarial de Pacos de Ferreira (2007), publicou um estudo que refere
que ocorreram algumas mudangas significativas no tecido industrial, nomeadamente o
aumento da dimensdo das empresas, sendo que esta a aumentar o nimero de
organizagcdes com mais de 20 funciondrios. Apesar desta evolu¢do, ainda sao poucas as
empresas com um numero elevado de empregados, pois a grande maioria permanece

ainda como micro empresa, empregando menos de 10 pessoas.

Grafico 3: Distribuigdo das Empresas de Fabrico de Mobiliario e de

Colchdes por Escaldao de Pessoal ao Servigo, 2012
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Fonte: Adaptado de INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas, 2014.

A CAE 310 é significativa no cOmputo da industria transformadora, representando
7,48% do numero de empresas, 4,77% do pessoal ao servico, 1,62% do volume de
negocio e 2,41% do VAB (2012). A partir do ano de 2007, marcado pela crise
econdmico-financeira, houve alteragcbes nas quatro varidveis j& mencionadas
anteriormente (nimero de empresas, pessoal ao servico, volume de negdcio e VAB),
uma vez que em 2006 a variavel empresas registava 8,27%, o pessoal ao servico 5,30%,

o volume de negécios 2,14% e o VAB 2,95%.
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Grafico 4: Peso do Sector de Fabrico de Mobilidrio e de

Colchdes na Industria Transformadora (2010-2012)
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Fonte: Adaptado de INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas, 2014.

De acordo com a Associacdo Empresarial de Pacos de Ferreira (2007), a crise
econdmico-financeira despoletou inumeras faléncias de empresas e uma reduc¢do do
volume de negdcios. No entanto, num sector caracterizado pela propriedade familiar e
na sua maioria com administradores com pouca formagdao académica, algumas sdo as
empresas que tentam manter o seu volume de negdcios constante e outras buscam o
sucesso no mercado internacional®, que tem vindo a mostrar ser um forte

impulsionador neste periodo de inumeras dificuldades.

4.4. Amostra

Apds terem sido identificadas as questbes de investigacdo, é necessario fazer
referéncia a amostra que ird ser analisada, bem como os dados a recolher.

O objectivo é analisar uma amostra de empresas nacionais, situadas nos concelhos de
Paredes e Pacgos de Ferreira, do sector do mobilidrio que sejam consideradas PMEs.

De acordo com a Recomendacdo da Comissdo n? 2003/361/CE de 6 de maio, cujos
critérios sdo o numero de trabalhadores, o volume de negdcios e o total do balanco
anual, as micro, pequenas e médias empresas sao definidas da seguinte forma:

e Empregam menos de 250 trabalhadores;

6 . . . .

De acordo com a AEP (2012) a maior parte dos fluxos comerciais esta concentrado na Europa, sendo os
principais paises clientes a Franga, Espanha e mais recentemente a Angola que ocupa a terceira posi¢cdo
no ranking.
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e O volume de negdcios actual ndo exceda os cinquenta milhdes de euros, ou cujo
balango total anual ndo exceda os quarenta e trés milhdes de euros;

e As empresas devem ser independentes, o que significa que 25% do capital ou
dos direitos de voto ndo devem ser propriedade de uma empresa ou,
conjuntamente, de varias empresas que ndo se enquadrem na definicdo de

pequena ou média empresa.

Tendo como opc¢do o estudo da industria de mobiliario e excluindo a parte comercial
(das lojas que se dedicam a comercializa¢do de artigos de mobilidrio), representada
pela CAE 310 — Fabrico de mobilidrio e de colchdes, encontram-se em funcionamento
331 empresas no concelho de Paredes e 281 no concelho de Pagos de Ferreira,
perfazendo um total de 612 empresas (Portal Nacional das Empresas em Portugal,
2014).

Apos ter presente a definicdo de PMEs e da populacdo de empresas de fabrico de
mobilidrio, foi necessdrio escolher entre enviar o questiondrio para a populacdo em
geral, ou para uma amostra representativa de empresas. Como o questiondrio foi
entregue pessoalmente pelo investigador, em formato papel, foram escolhidas
aleatoriamente 150 empresas de todas as localidades dos dois concelhos em estudo de
forma a que os dados representassem de forma satisfatdria o sector a ser investigado
e o Vale do Sousa.

Dos 150 questiondrio enviados, foram recolhidos 84 questiondrios devidamente
preenchidos, o que representa uma taxa de resposta de 56%, considerada por Bhaird
(2009) “uma taxa de resposta robusta quando comparada com taxas de resposta de 10
por cento e menos relatadas em estudos anteriores”.

Os dados recolhidos foram trabalhados através de estatistica descritiva pelo programa
SPSS (Statistical Package for Social Sciences), recorrendo a média, mediana, moda,
desvio-padrao, frequéncia relativa e frequéncia acumulada e ainda a analises de
regressao como forma de testar se as varidveis independentes (idade da empresa e
dimensdo) se encontram relacionadas com as variaveis dependentes mencionadas nas

guestoes de investigacao.
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Capitulo 5: RESULTADOS EMPIRICOS

Tendo presente a metodologia apresentada no capitulo anterior (utilizagdo do método
guantitativo com recurso ao inquérito por questiondrio como instrumento de recolha
de dados), o presente capitulo pretende expor os resultados obtidos a luz da
metodologia escolhida.

O estudo levado a cabo tem por base uma amostra de 84 PMEs do sector do
mobiliario, dos concelhos de Paredes e Pacos de Ferreira, e apurou a média, mediana,
moda, desvio-padrao (anexo 2), frequéncia relativa (anexo 3) e frequéncia acumulada
das repostas obtidas. Procedeu-se ainda a uma analise de regressdao entre algumas
varidveis em estudo.

Na apresentagdo dos resultados optou-se maioritariamente por expor e comentar os
dados de forma grafica, remetendo-se para os anexos atras referidos as tabelas com

uma apresentacao mais detalhada das respostas a cada questao.

5.1. Variaveis de Caracterizagao
Como um dos interesses da pesquisa incluia a idade da empresa, foi necessario
formular uma questdo sobre esta varidvel. Com os dados obtidos, foi possivel construir

o seguinte grafico:

Grafico 5: Idade das Empresas: Distribuicdo Percentual

Idade das empresas

W 1a10anos

® 113 20 anos
121 a 30anos
M 31a40anos

m > 40 anos

Fonte: Elaboracgdo Prdpria.
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Apds a visualizacdo do grafico pode-se constatar que a maioria das empresas tem
entre 1 ano e 10 anos (47,6%), ou seja sdao empresas mais recentes, enquanto que em
contrapartida apenas 6% das empresas analisadas tem mais de 40 anos de existéncia.
A investigacdo pretendia estudar apenas as PMEs, como tal foi necessario que as
empresas em andlise mencionassem o numero total de funciondrios, como forma de
garantir que ndo era contabilizada nenhuma empresa que tivesse mais de 250
funcionarios.

Do total de respostas ao questionario obteve-se o seguinte:

Grafico 6: Numero de Funciondrios: Distribuicao Percentual

N2 de Empregados

M 1a9 Microempresa
® 10 a 49 Pequena Empresa

50 a 249 Média Empresa

Fonte: Elaboracgdo Prdpria.

Visualizando o grafico, verificamos que a maioria das empresas em estudo é
considerada microempresa dado que emprega entre 1 funcionario e 9 funciondrios
(57,1%), 33,3% empregam entre 10 e 49 pessoas, logo sdo pequenas empresas, ao
passo que apenas 9,5% das empresas responderam que tinham mais do que 49

funciondrios, ou seja representam médias empresas.
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5.2. Estrutura de Capital

De forma a dar resposta a questdo de investigacdo numero 1, que pretende verificar
qual a estrutura de capital caracteristica das empresas em andlise, foi feito o
levantamento dos capitais préprios, do passivo ndo corrente e do passivo corrente de
cada empresa.

Graficamente, os resultados obtidos foram os seguintes:

Grafico 7: Estrutura de Financiamento: Valores Médios

Estrutura de Financiamento da Empresa

Capitais Proprios Passivo Ndo Corrente Passivo Corrente

Fonte: Elaboracgdo Prdpria.

Observando o gréfico, verifica-se que as empresas do sector do mobilidrio, que
constam desta analise, tém uma estrutura de financiamento assente maioritariamente

em capitais proprios, verificando-se um valor médio de 53,7%, enquanto que o passivo
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corrente e o passivo nao corrente tém valores médios muito inferiores,
respectivamente de 29,6% e de 16,3%.

Estes dados parecem indicar um esforco de capitalizacdo das empresas analisadas.
Dado que a realidade financeira de Portugal se encontra um tanto fragilizada e os
bancos ndo se encontram tdo disponiveis para empréstimos, as empresas
eventualmente estardo a procurar reter lucros e assim fortalecer o seu capital préprio.
A questdo de investigacdo numero 2 tem o objectivo de confirmar a aplicacdo da
teoria de Trade-Off as empresas em estudo, de acordo com as percep¢des dos seus
gestores.

Dos resultados obtidos através dos questionarios, verifica-se o seguinte:

Grafico 8: Questdes sobre a Teoria Trade-Off

(percentagem de empresas que responderam “Concordo” ou “Concordo Totalmente”)

Teoria Trade-Off

Recurso ao endividamento depende dos resultados e dos lucros
de uns anos para os outros. Se os resultados ndo forem baons,
provavelmente recorremos menos ao endividamento

Restringimos os niveis de endividamento para manter a
flexibilidade financeira

Evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um
excesso de divida possa levar a empresa a enfrentar
dificuldades financeiras

Restringimos os niveis de endividamento porque nos preocupa
a imagem da empresa perante os clientes e fornecedores

Recorremos ao endividamento porque este traz beneficios
fiscais

Restringimos os niveis de endividamento porque este potencia
conflitos com os credores

Fonte: Elaboracdo Prdpria.
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Graficamente, constata-se que 58,4% das empresas tém em conta os resultados da
empresa antes de recorrerem ao endividamento, ou seja, na hipdtese dos seus
resultados ndo serem tdo bons de uns anos para os outros, elas provavelmente irdo
recorrer menos ao endividamento. 52,4% dos inquiridos respondeu que concordam ou
concordam totalmente que restringem os niveis de endividamento das suas empresas
para manterem flexibilidade financeira (ou seja, capacidade adicional de obtenc¢do de
crédito junto da Banca, em caso de necessidade). 50% das empresas responderam
afirmativamente a questao “evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um
excesso de divida possa levar a empresa a enfrentar dificuldades financeiras”,
enguanto 42,9% responderam que restringem os niveis de endividamento porque se
preocupam com a imagem da empresa perante os seus clientes e fornecedores.
Apenas 23,8% dos inquiridos afirmam que recorrem ao endividamento porque este
traz beneficios a nivel fiscal e por fim, 22,6% dos responsaveis pelas empresas de
mobilidrio dos concelhos de Paredes e Pacos de Ferreira, concordam ou concordam
totalmente que restringem os niveis de endividamento tendo em conta que quanto
mais endividada estiver a empresa, maior serd o risco de ocorrerem conflitos com os
credores.

Analisando os valores atribuidos a cada questdo pode-se verificar que as empresas que
constam da amostra reconhecem as desvantagens associadas a teoria Trade-Off,
nomeadamente as associadas aos chamados custos de faléncia, embora ndo atribuam
tanta importancia ao potencial de conflitos de agéncia com credores. Em
contrapartida, ndo é tao claro que reconhegam as vantagens associadas a esta teoria,

ou seja, que o endividamento pode trazer vantagens fiscais para a empresa.

Como forma de dar resposta a questdo de investigacdo numero 3, que tem o objectivo

de verificar se ha confirmacado de que a teoria Pecking Order se aplica as empresas em

estudo, obtivemos os seguintes resultados:
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Grafico 9: Questdes Sobre a Teoria Pecking Order

(percentagem de empresas que responderam “Concordo” ou “Concordo Totalmente”)

Teoria Pecking Order

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso ao
autofinanciamento

Recorremos ao endividamento porque consideramos que é a Unica

alternativa de financiamento viavel que temos a disposicdo (face a _

possibilidade de recurso a lucros retidos ou a dinheiro de sécios)

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a
endividamento

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro
dos sécios actuais da empresa

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro

de novos sécios que entrem para a empresa
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Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Da analise efectuada ao grafico constata-se que, no que concerne a teoria de Pecking
Order, o autofinanciamento (lucros retidos) é apontado como sendo o meio de
financiamento mais utilizado pelas empresas, com uma percentagem acumulada de
52,4%, o que significa que as empresas estdo tendencialmente de acordo com a
utilizacdo prioritaria de recursos gerados internamente para financiar os seus
investimentos. A utilizacdo de recursos externos (recurso ao endividamento) registou
uma concordancia de 31%, enquanto que 27,4% dos inquiridos admitiu recorrer a
dinheiro dos sécios actuais da empresa. A hipdtese de financiamento através de
aumentos de capital com incorporacdo de novos sécios obteve a percentagem mais
baixa, ou seja 3,6%.

Como por vezes as empresas nao conseguem gerar fundos suficientes para responder
as suas necessidades efectivas de financiamento, ou seja n3ao se conseguem
autofinanciar integralmente, e ndo estdo dispostas a recorrer a fundos adicionais dos
seus socios, sentem necessidade de recorrer a divida por considerarem que é a Unica
opc¢ao viavel. Assim, e de acordo com a questdo “Recorremos ao endividamento
porque consideramos que € a unica alternativa vidvel que temos a disposicdo (face a

possibilidade de recurso a lucros retidos ou a dinheiro de sdcios)”, verificou-se que
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46,5% dos gestores das empresas em andlise apontaram que concordam ou
concordam totalmente com esta perspectiva.

Como forma de dar resposta a questdo de investigacdo, poder-se-a dizer que
tendencialmente as empresas do sector do mobilidrio preferem recorrer a fundos
internos para financiarem os seus investimentos, em detrimento de recursos externos,
sejam eles endividamento ou, ainda com menor probabilidade, dinheiro de novos
socios que entrem para a empresa. Concluimos assim que as empresas analisadas

parecem seguir a hierarquiza¢ao da teoria Pecking Order.

A ultima questdo de investigacdo referente a tematica da estrutura de capital (questao
numero 4) visa perceber se o nivel de endividamento das empresas em andlise é
condicionado pela sua idade e dimensdo (nimero de funcionarios). Para a questdo em
causa, foi necessario realizar uma analise de regressdao entre a varidvel dependente
endividamento (medida pelo peso acumulado do passivo corrente e passivo nao
corrente na estrutura de capital) e as varidveis independentes idade e dimensdo. O

grau de significancia estatistica da relacdo é descrito da seguinte forma:

*** indica um nivel de significancia de p < 0,001;

** indica um nivel de significancia de p < 0,01;

* indica um nivel de significancia de p < 0,05.

Foi ainda calculado o VIF (variance inflation factor) como indicador de
multicolinearidade. Para que o modelo estatistico tenha relevancia, o valor do VIF deve

ser inferior a 5 (Hair et al., 2009).

Os valores obtidos para a regressao em causa encontram-se na tabela seguinte:
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Tabela 2: Resultados da regressiao do Modelo 1: ENDIV = a + B1IDADE + $2DIM

Coeficientes . 2
T Sig. VIF R
(8) &
IDADE -0,080 -0,604 0,548 1,605
0,106
DIM 0,369 2,776 0,007** 1,605

Fonte: Elaboragdo Prépria.

De acordo com os valores obtidos pelo programa SPSS no que respeita a regressdo do
modelo 1: ENDIV = a + B1IDADE + B2DIM, verifica-se que apenas a varidvel dimensao
apresenta resultados com significancia estatistica. Os valores do factor de inflacdo da
variancia (VIF) ndo indicam a existéncia de problemas de multicolinearidade. Por outro
lado, constata-se um valor relativamente baixo apresentado pelo R?, sugerindo (no
surpreendentemente) que as variacdes na varidvel dependente sdo maioritariamente
explicadas por outras varidveis independentes para além das consideradas neste
modelo.

Como forma de dar resposta a questdo de investigacdo numero 4, pode concluir-se
que, de acordo com os valores apresentados, o nivel de endividamento parece ser
apenas condicionado pela dimens3ao das empresas, sendo que nao existem valores
estatisticos que confirmem o mesmo para a idade. Assim, quanto maior a dimensdo da
empresa (em numero de trabalhadores), maior parece ser a sua tendéncia para
apresentar uma estrutura sustentada maioritariamente em endividamento (e

consequentemente, com menor autonomia financeira).

5.3. Estrutura de Maturidade da Divida

Na tentativa de verificar qual a estrutura de maturidade da divida predominante nas
empresas em estudo (questdo de investigacdo niumero 5), foi colocada uma questdo
aos inquiridos que visava quantificar a percentagem de divida financeira a curto prazo
e a médio e longo prazo no passivo da empresa. Os resultados obtidos foram os

seguintes:
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Grafico 10: Estrutura de Maturidade da Divida: Valores Médios

Maturidade da Divida
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Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Observando o grafico constata-se que as empresas de mobilidrio do Vale do Sousa
presentes nesta investigacdo dao preferéncia ao uso de divida financeira de curto
prazo, uma vez que esta apresenta um valor médio de 52,5% do total da divida
financeira. Em contrapartida, a média de utilizacdo de divida financeira de médio e
longo prazo é de 47,5%.

Muito embora os valores médios ndo sejam muito dispares, a utilizacdo de divida
financeira de curto prazo parece ser a mais frequente. A dimensdo reduzida das
empresas, a menor credibilidade muitas vezes resultante de fragilidades financeiras e
ainda a opacidade da informacao que transmitem aos financiadores podem tornar-se
factores que levem as instituicdes financeiras a ndo concederem tao facilmente crédito

a médio e longo prazo, pois no curto prazo é mais facil monitorizar os seus clientes.
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Na tentativa de obter mais informacdo relativa a estrutura de maturidade da divida
das empresas em causa, foi formulada mais uma questdao de investigacdao (questao
numero 6) que tem o objectivo de verificar quais as condicionantes a tomada de
decisdo sobre a maturidade da divida, tendo em conta as percep¢des manifestadas
pelos seus gestores.

Graficamente os resultados obtidos foram:

Grafico 11: Questdes sobre as Condicionantes a Tomada de Decisdo sobre a Maturidade da

Divida (percentagem de empresas que responderam “Concordo” ou “Concordo Totalmente”)

Estrutura de Maturidade da Divida

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio
e longo prazo em fungdo do custo de cada um deles

Optamos por empréstimos de curto prazo ou médio e longo prazo em _

funcdo do activo que queremos financiar

Optamos por empréstimos de curto prazo porque habitualmente se
adaptam de forma mais dindmica as nossas necessidades de
financiamento

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio
e longo prazo em fungdo daquilo que o Banco nos impde como melhor
solugdo

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio
e longo prazo em fun¢io das nossas expectativas sobre a evolucdo das
taxas de juro no futuro

Optamos por empréstimos de médio e longo prazo porque representam
uma alternativa de financiamento mais estavel

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio
e longo prazo em fungdo do risco de refinanciamento

= v ¥ - - - v
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Fonte: Elaboracgdo Prdpria.

Da analise aos resultados obtidos, verifica-se que a percentagem de empresas que
responderam concordo ou concordo totalmente a questdo da opcdo por empréstimos
de curto prazo ou de médio e longo prazo tendo em conta o custo de cada um é de
54,8%. 46,5% dos inquiridos tém em conta o activo que querem financiar para escolher
a duracao do empréstimo.

Apenas 33,3% dos inquiridos associaram a opg¢dao por empréstimos de curto prazo a
uma maior capacidade de adaptacdo dindmica as necessidades de financiamento da
empresa. 28,5% responderam afirmativamente que tém em conta aquilo que o Banco

Ihes impde como melhor solucdo, 28,5% tém em conta as expectativas sobre a
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evolucdo das taxas de juro no futuro, 21,5% admitem escolher financiamento de
médio e longo prazo pois acreditam que é uma alternativa de financiamento mais
estavel e 16,7% tém em conta, no momento da escolha, o risco de refinanciamento,
uma vez que se acharem que vai ser dificil renovar um empréstimo de curto prazo,
entdo tentam obter um empréstimo de médio e longo prazo.

Das condicionantes subjacentes a tomada de decisdao sobre a maturidade da divida
presentes no questiondrio, podemos concluir que as empresas, na sua maioria,
apontam apenas duas delas como sendo as mais relevantes no momento da escolha
de duragdo da divida. O custo relativo assume-se como o critério mais relevante nessa
decisdo, seguindo-se a maturidade dos activos, ou seja, a op¢do por endividamento a
curto prazo ou a médio e longo prazo em fungdo da vida util do activo que se pretende

financiar.

A ultima questdo de investigacao referente a temdtica da estrutura de maturidade da
divida (questdo de investigacdo 7) tem o intuito de verificar se a maturidade da divida
das empresas em analise é condicionada pela sua idade, dimensdao ou nivel de
endividamento.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

Tabela 3: Resultados da regressao do Modelo 2: ENDIVcp = a + B1IDADE + 32DIM + B3ENDIV
e ————

Coeficientes T sig. VIE R?
(B)
IDADE -0,104 -0,744 0,459 1,613
DIM 0,228 1,565 0,121 1,758 0,032
ENDIV -0,015 -0,126 0,900 1,119

Fonte: Elaboracgdo Prdpria.

Os resultados obtidos sugerem uma relacdo inversa entre idade e endividamento de
curto prazo (ou seja, empresas mais “jovens” tenderiam a recorrer mais a divida de

curto prazo), e uma relacdo directa entre dimensdo e endividamento de curto prazo
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(ou seja, empresas maiores tenderiam a recorrer mais a divida de curto prazo). Ja a
variavel endividamento apresenta um coeficiente mais préximo de zero, sugerindo
auséncia de relacdo com a maturidade da divida. No entanto, e de acordo com os
valores apontados anteriormente como indicadores de nivel de significancia
estatistica, ndo podemos concluir que exista correlacdo estatisticamente relevante

entre as varidveis independentes apresentadas e o endividamento de curto prazo.

5.4. Padroes de Endividamento

Verificdmos na revisdo da literatura que diversos estudos apontam o financiamento
bancario como sendo o mais utilizado pelas PMEs quando estas precisam de financiar
os seus investimentos. No entanto, que seja do nosso conhecimento, raros foram os
estudos que procuraram aferir quais os principais instrumentos de financiamento
bancdrio a que as empresas portuguesas recorrem. Assim sendo, a questdo de
investigacdo 8 visa obter essa informacao.

Graficamente os resultados obtidos foram:

Grafico 12: Questdes sobre os Instrumentos de Financiamento Bancario

(percentagem de empresas que responderam “Quase Sempre” ou “Sempre”)

Financiamento Bancario

Leasing

Empréstimos

Contas Correntes Caucionadas

Desconto Comercial

Garantia Mdtua

Descobertos Contratados

Factoring

Renting

Outros

10% 20%

Fonte : Elaboragdo Prdpria.
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Fazendo a analise do gréfico verificamos que o instrumento financeiro que é mais
frequentemente utilizado é o /leasing, com uma percentagem acumulada de 55,9%.
51,2% dos gestores das empresas em estudo mencionaram recorrer a empréstimos,
seguindo-se as contas correntes caucionadas que reuniram 50% de respostas entre
guase sempre e sempre. Para além destes instrumentos financeiros que foram
apontados como os mais utilizados, as empresas, embora de uma forma menos
recorrente, também utilizam o desconto comercial, que relne uma percentagem de
34,5%, a garantia mutua, com uma percentagem acumulada de 14,3%, os descobertos
contratados, que foi apontado por 10,7% das empresas como sendo um dos
instrumentos financeiros que mais utilizam, o factoring que reune 6% de respostas
consideradas positivas, o renting foi apenas mencionado por 4 empresdrios como
sendo importante como instrumento financeiro e por fim, deu-se a oportunidade de as
empresas acrescentarem outros instrumentos financeiros que utilizem com
frequéncia, desta forma foram consideradas 4 respostas que apontaram o lease back,
o PME Invest, os cheques pré-datados e ainda os cheques com data, perfazendo uma
frequéncia acumulada de 4,8%.

Dada a andlise dos dados, podemos concluir que os instrumentos financeiros mais
utilizados que foram apontados pelos gestores das empresas em andlise sdo o Leasing,

os empréstimos e as contas correntes caucionadas.

Na tentativa de perceber se o financiamento bancario é influénciado pela relacdo de

proximidade das empresas com a banca, obteve-se os seguintes resultados:
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Grafico 13: Importancia da Relagao de Proximidade com a Banca:

Distribui¢cdo Percentual

O recurso ao endividamento depende bastante da relacdo
de proximidade com a banca

W Discordo Totalmente
m Discordo

Nem Concordo, Nem Discordo
m Concordo

® Concordo Totalmente

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Graficamente constata-se que poucos s3o os gestores que concordam com este
pressuposto, visto que a maioria apontou a sua resposta como estando
tendencialmente em desacordo, ou seja a maior percentagem de respostas situa-se
entre o “discordo totalmente” e o “nem concordo, nem discordo” (75%), contra 25%

gue concordam ou concordam totalmente.

Para além do financiamento bancario, as empresas podem ainda contar com a ajuda
de outras fontes alternativas de financiamento, que de certa forma sdo de uso
corrente no universo empresarial. Assim, a questao de investigacdao 9 tém o intuito de
verificar quais as principais fontes alternativas de financiamento a que as empresas em

analise recorrem mais.
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Grafico 14: Questoes sobre as Fontes Alternativas de Financiamento

(percentagem de empresas que responderam “Quase Sempre” ou “Sempre”)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Observando o grafico constatamos que poucas s3ao as fontes alternativas de
financiamento que as empresas reconhecem como sendo utilizadas de forma habitual.
E de destacar que 96,4% das empresas dizem que recorrem quase sempre ou sempre
a tentativa de negociar as melhores condicdes possiveis com os fornecedores. Esta
varidvel destacou-se de todas as outras uma vez que se encontra muito perto dos
100% ao passo que as variaveis seguintes encontram-se abaixo dos 55%.

Com 54,8% encontra-se a variavel “oferecer descontos de pronto pagamento”, 52,4%
dos inquiridos respondeu que “tenta obter subsidios e apoios da Segurang¢a Social ou

Ill

IEFP na contratagdo de pessoal”, e ainda a varidvel “procurar antecipar pagamentos de
clientes” obteve 50% de respostas consideradas positivas.

A varidvel “apoios estatais e comunitdrios” muito embora tenha obtido uma média de
resposta com o valor de 3,07, que leva a pensar que tendencialmente as empresas

estdo de acordo com o referido, obteve apenas uma frequéncia acumulada de 45,2%,
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0 que nos leva a verificar que maioritariamente as empresas ndo consideram esta
varidvel como uma das fontes alternativas de financiamento a que recorrem com mais
frequéncia.

As alternativas seguintes tiveram valores médios abaixo de 3, logo significa que
tendencialmente as empresas estdo em desacordo com o mencionado e a sua
frequéncia acumulada tem valores abaixo dos 35%. As varidveis em causa sdo:
“Compra de equipamento usado em vez de novo” (34,5%), “Utilizacdo de estagidrios
sem nenhum custo ou a baixo custo” (31%), “Uso de terceirizagdo para os projectos que
excedem os recursos da empresa (compra de produtos a outras empresas para
satisfazer as necessidades dos nossos clientes)” (25%) “Atrasar pagamentos a
fornecedores” (23,8%), “Reter o saldrio do gestor se necessdrio” (16,7%), “Contrata¢do
tempordria em vez de trabalhadores com contrato sem termo” (16,6%), “Uso de
concursos de ideias como forma de obter financiamento e publicidade” (14,3%),
“Realizar projectos ou tarefas em conjunto com outras empresas, para diluir os custos”
(13,1%), “Comprar a consignagdo” (12%), “Processo de compra de matérias primas e
mercadorias coordenado com outras empresas” (8,4%), “Uso de equipamento
emprestado por outras empresas” (7,2%), “Reter o saldrio dos trabalhadores se
necessdrio” (2,4%), “O uso de cartdo de crédito privado do gestor” (2,4%),
“Empréstimos de familiares e amigos” (2,4%) e “Atrasar o pagamento do IVA” (1,2%).
Desta ultima questdo de investigacao podemos concluir que as empresas também se
financiam através de outras alternativas para além do financiamento bancario, sendo
gue optam maioritariamente pela tentativa de obtencdo de melhores condi¢des de
pagamento junto dos fornecedores. Seguem-se a oferta de descontos de pronto
pagamento, a tentativa de antecipacdo de pagamentos de clientes e ainda a obtencao
de apoios e subsidios da Seguranca Social e do IEFP no que respeita a contratacdo de
pessoal. Ja na varidvel que obteve a menor taxa de respostas entre quase sempre e
sempre (atrasar o pagamento do IVA) pode ainda acrescentar-se que isso certamente
se deve ao facto de as empresas terem presente que o atraso do pagamento do IVA é
considerado crime e podera trazer consequéncias negativas a empresa e aos seus

gestores.
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PARTE IIl: CONCLUSOES

Capitulo 6: CONCLUSOES

Ao longo deste estudo procurdmos caracterizar o perfil de financiamento das
empresas do sector do mobilidrio do Vale do Sousa e confirmar a aplicacdo das teorias
de referéncia a realidade encontrada. Para esse efeito recorreu-se a um estudo
guantitativo com recurso ao inquérito por questiondrio como instrumento de recolha
de dados.

Assim, em linha com a revisdao da literatura, foram examinadas as percep¢bes dos
gestores das empresas em andlise quanto a estrutura de capital, a estrutura de
maturidade da divida e ainda quanto aos padrdes de endividamento. Foram ainda
relacionadas as varidveis independentes idade, dimensdo e endividamento, com as
variaveis dependentes endividamento e financiamento de curto prazo, na tentativa de

perceber se as caracteristicas das empresas condicionam estas decisdes.

6.1. Conclusoes

No que respeita a estrutura de capital foram formuladas quatro questdes de
investigagao.

De acordo com os resultados obtidos, e no que respeita a questdo de investigacdo 1,
“Qual a estrutura de capital caracteristica das empresas em andlise?” verificou-se,
apos o tratamento dos dados, que as empresas inquiridas apresentaram em média um
capital préprio superior ao passivo (53,7% vs. 46,3% do total do financiamento).

Na tentativa de comparar os dados obtidos com a média do sector a nivel nacional e
também dos dois concelhos em estudo, foi feito o levantamento dos valores mais
recentes da autonomia financeira através do Portal Estatistico de Informacdo
Empresarial do Instituto de Registos e Notariado (2014). A autonomia financeira a nivel
nacional do sector do mobiliario no ano de 2011 foi de 28,90%, ao passo que a de
Paredes e Pacos de Ferreira situou-se nos 26,49%.

Comparando estes dados com a informacdo obtida na presente investigacao,

verificamos uma disparidade significativa. Mesmo tendo presente eventuais diferencas
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resultantes das metodologias de obtencdo dos dados, estes resultados parecem
sinalizar uma tendéncia de crescimento do peso relativo dos capitais prdprios das
empresas deste sector nos ultimos anos. Uma explicacdo possivel para este fendmeno
serd que as empresas estdo cada vez mais conscientes da realidade financeira de
Portugal e das dificuldades de obter capital através de financiamento bancério,
optando por isso por politicas de financiamento mais conservadoras, que passam pela
retencdo de lucros e pela reducdo do endividamento. Esta é, quanto a nds, uma das

descobertas mais relevantes desta investigacao.

Ao analisar os dados referentes a questdo de investigacdao 2 “Confirma-se a aplicagdo
da teoria Trade-Off as empresas em estudo, considerando as percep¢bes manifestadas
pelos seus gestores?” constatamos que as empresas em estudo estdo conscientes das
desvantagens associadas a esta teoria, nomeadamente as associadas aos custos de
faléncia, mas ndo se torna tdo claro que reconhecam as vantagens, principalmente as
relacionadas com os beneficios a nivel fiscal.

Recorde-se que a teoria Trade-Off sustenta a ideia de que o endividamento traz
vantagens para a empresa através dos beneficios fiscais (dedutibilidade fiscal dos
juros), assim como pela reducdo dos conflitos de agéncia (Miller, 1977; Jensen e
Meckling, 1976; DeAngelo e Masulis, 1980). Por seu lado, as desvantagens apontadas
por Modigliani e Miller (1963) e Jensen e Meckling (1976) estdo associadas com os
custos de faléncia, os conflitos de agéncia com credores e a perda de flexibilidade
financeira.

Os custos de faléncia, na presente investigacdo, mostraram ser a desvantagem que os
gestores das empresas analisadas apontam como sendo aquela de que estdo mais
conscientes ao assumir divida. Esta desvantagem encontra-se espelhada nas seguintes
questdes do inquérito: “O recurso ao endividamento depende bastante dos resultados
da empresa e da estabilidade dos lucros de uns anos para os outros. Se os resultados
ndo forem bons e variarem muito, provavelmente recorremos menos ao
endividamento”, “ Evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um excesso de

divida possa levar a empresa a enfrentar dificuldades financeiras” e “ Restringimos os
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niveis de endividamento porque nos preocupa a imagem da empresa perante os
clientes e fornecedores”. Nestas questdes obtiveram-se percentagens como 58,4%,
50% e 42,9%.

A questdao “Restringimos os niveis de endividamento para manter a flexibilidade
financeira (ou seja, para assegurar que se for absolutamente necessdrio ainda temos
crédito disponivel junto da Banca)” analisa a perda de flexibilidade financeira e foi
apontada por 52,4% dos gestores como sendo uma das preocupacdo no
endividamento. Por outro lado, os gestores das empresas analisadas ndo deram tanta
importancia aos custos de agéncia com credores, uma vez que apenas 22,6%
apontaram que: “ Restringimos os niveis de endividamento porque este potencia
conflitos com os credores”.

Como ja mencionado anteriormente, os gestores das empresas em analise mostram
estar conscientes das desvantagens associadas a teoria Trade-Off, ao passo que ndo se
torna tdo claro que reconhecam as vantagens. Isso porque apenas 23,8% dos
inquiridos responderam que concordavam ou concordavam totalmente que recorrem
ao endividamento porque este traz beneficios fiscais, porque se os juros abatem aos

lucros da empresa entdo esta passa a pagar menos IRC.

Por seu lado, a questdo de investigacdao 3, “Confirma-se a aplica¢éo da teoria Pecking
Order as empresas em estudo, considerando as percep¢dées manifestadas pelos seus
gestores?”, leva-nos a concluir que as empresas em estudo tendem a recorrer ao
autofinanciamento como forma de cobrirem as suas necessidades de financiamento
em detrimento do recurso a capital externo, seja ele endividamento ou recurso a

dinheiro de socios actuais e de novos sécios.

Em suma, a teoria Pecking Order parece ser a que melhor se adapta as empresas em
estudo, muito embora também se encontrem indicios da teoria Trade-Off, concluindo-
se assim que qualquer das teorias isoladamente ndo fornece uma explicacdo integral
para a estrutura de capital das empresas analisadas. A mesma conclusdo chegaram

autores como Mira e Gracia (2003), Serrasqueiro et al. (2011) e Junior (2012).
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Ainda na temadtica da estrutura de capital obteve-se a resposta a questdo de
investigacdo 4, “Serd o nivel de endividamento das empresas em andlise condicionado
pela sua idade e dimensGo?”. Apds analisados os dados podemos concluir que o nivel
de endividamento parece ser apenas condicionado pela dimensdao (numero de
empregados), logo quanto maior a dimensdo da empresa maior a tendéncia para o
endividamento. A mesma conclusdo chegaram autores como Daskalakis e Psillaki
(2005), Mira (2005), Beck et al. (2008) e Novo (2009). A explicacdo para este resultado
estd tipicamente associada a trés factores: as empresas maiores tendem a ser mais
diversificadas e com menor probabilidade de faléncia (logo, tém menor risco), as
empresas maiores tém mais facilidade em reduzir os custos de transacg¢do associados a
divida, e a qualidade da informacdo financeira tende a ser superior nas empresas
maiores, reduzindo as assimetrias de informacdo e consequentemente os custos de
agéncia potenciais com credores. Assim, tém capacidade e possibilidade de assumir

mais divida do que empresas de menor dimensao.

Outro dos temas abordados prende-se com a estrutura de maturidade da divida.

A questdo de investigacdo 5, “Qual a estrutura de maturidade da divida predominante
nas empresas em estudo?”, analisou a percentagem de empresas que recorrem ao
financiamento de curto prazo e ao financiamento de médio e longo prazo. Da andlise
dos dados obteve-se uma percentagem de 52,5% de empresas que recorrem com mais
frequéncia ao financiamento de curto prazo. Para além das explicacbes possiveis ja
adiantadas anteriormente, esta realidade podera ainda estar relacionada com o facto
de as empresas serem incapazes de ceder garantias adicionais relevantes em periodos
caracterizados pela dificuldade comercial.

A mesma conclusdo chegaram autores como: DeAngelo e Masulis (1980), Gama
(2000), Novo (2009) e Junior (2012), que apds as suas investigacdes concluiram que o

endividamento de curto prazo revela ser a vertente de financiamento mais importante

para as PMEs.
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No que respeita a questdo de investigacdo 6, “Quais as principais condicionantes a
tomada de decisGo sobre a maturidade da divida nas empresas em andlise,
considerando as percepgées manifestadas pelos seus gestores?”, verificamos que
apenas duas das condicionantes foram apontadas como sendo as mais relevantes
sendo elas, “optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em fungdo do custo de cada um deles (...)” e “optamos por empréstimos de
curto prazo ou médio e longo prazo em fung¢do do activo que queremos financiar
(conforme tenha vida util mais curta ou mais longa)”, ou seja maturity matching. A
mesma conclusdo chegaram autores como: Stohs e Mauer (1996), Ozkan (2000),
Graham e Harvey (2001), Antoniou et al. (2006) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2007) que evidenciam que as empresas tém em conta o custo dos empréstimos e
pedem emprestado a curto prazo quando sentem que as taxas de juro sdo mais baixas
do que no médio e longo prazo, ou entdo quando esperam que as taxas de juro no
médio e longo prazo venham a sofrer um declinio. Assim como também encontraram
evidéncias de que o maturity matching é importante para as PMEs, dado que estas
escolhem entre divida de curto prazo e de médio e longo prazo em funcdo do activo

gue querem financiar, consoante este tenha vida mais longa ou mais curta.

A ultima questdo de investigacdo referente a esta temdtica (questdo de investigacao
7), “Serd a maturidade da divida das empresas em andlise condicionada pela sua
idade, dimens@o ou nivel de endividamento?”, ndo obteve um nivel de significancia
estatistica que nos permitisse concluir que existe correlacdo entre as variaveis idade,
dimensdo e endividamento e o endividamento de curto prazo. Os nossos resultados
ndo corroboram assim o estudo de Hashemi (2013) que refere que a idade parece
afectar o nivel de divida a curto prazo. Autores como Scherr e Hulburt (2001),
Antoniou et al. (2006), no caso da Alemanha e da Franca, Highfield (2008), Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2010) e Hashemi (2013) chegaram a conclusdo de que existe
uma correlacdo negativa entre a dimensdo da empresa e a divida de curto prazo.

No que respeita a varidvel endividamento, Diamond (1991), Stohs e Mauer (1996),

Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al. (2006), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010)
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e Correia (2012) concluiram que as empresas mais endividadas recorrem mais a divida
de médio e longo prazo. Os resultados obtidos neste estudo ndo nos permitem

confirmar que esta conclusao é aplicavel as PMEs analisadas.

Combinando a relevancia do custo relativo da divida manifestada pelos gestores destas
empresas com a sua preferéncia tendencial pelo financiamento a curto prazo, expressa
nos dados obtidos, podemos ainda concluir que as empresas demonstram ter a
percepcdao de que o financiamento de curto prazo é mais barato, confirmando a
perspectiva de alguns autores quanto aos beneficios efectivos da divida de curto prazo

(eg. Jun e Jen, 2003).

No que respeita aos padroes de endividamento foram formuladas duas questdes.

Da questdo de investigacdo 8, “Quais os principais instrumentos de financiamento
bancdrio a que recorrem as empresas analisadas?”, verificamos que os instrumentos
financeiros mais frequentemente utilizados sao o leasing, os empréstimos e as contas
correntes caucionadas. Na tentativa de perceber se a relacdo de proximidade com a
banca era um factor relevante na escolha das empresas por este tipo de
financiamento, foi colocada uma questdo sobre este tema, mas apds a analise dos
resultados concluiu-se que os gestores ndo parecem atribuir particular importancia a
este assunto, assim contrariando a perspectiva de alguns autores sobre a relevancia
das relagBes estabelecidas com as entidades bancarias (eg. Baas e Scrooten, 2006;
Biekpe e Abor, 2007; Hernandez-Cdnovas e Martinez-Solano, 2010).

Poucos sdo os estudos que se debrucam sobre a preferéncia das empresas quanto aos
instrumentos de financiamento que preferem quando confrontadas com a
necessidade de recorrer a fontes externas, sendo que apenas encontramos os estudos
realizados por Daskalakis e Psillaki (2005) e Ramos (2011). Os resultados que
obtiveram também referem que os empréstimos e o leasing sdo o tipo de
financiamento mais preferido, mas ndo se encontra referéncia as contas correntes

caucionadas.
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J& na ultima questdo de investigacdo (questdo de investigacdo 9), o nosso intuito foi
perceber “Quais as principais fontes alternativas de financiamento a que recorrem as
empresas analisadas?”, onde concluimos que a quase totalidade dos gestores
inquiridos apontaram que recorrem sempre ou quase sempre a negociacdo das
“melhores condigcbes possiveis com os fornecedores” e ainda com percentagem acima
dos 50% foram referidas as varidveis “oferecer descontos de pronto pagamento”,
“tentar obter subsidios e apoios da Seguran¢a Social ou IEFP na contratagdo de
pessoal” e “procurar antecipar pagamentos de clientes”.

Dos estudos empiricos consultados sobre este tema, apenas Schinck e Sarkar (2012)
procuravam apurar quais as fontes apontadas pelas empresas como sendo as mais
utilizadas. Na analise comparada das duas investigac¢des, salta a vista a coincidéncia do
método a que as empresas recorrem mais (negociar melhores condicdes com
fornecedores), bem como a reduzida adesdo a possibilidade de atrasar o pagamento
do IVA. Outras possibilidades, como a oferta de descontos de pronto pagamento ou a

tentativa de antecipar pagamentos a clientes, revelam também razodvel proximidade

em ambos os estudos.

Como conclusao final podemos mencionar que a teoria Pecking Order é aquela que
melhor se parece adequar as decisbes sobre a estrutura de capital das empresas
analisadas, mas também se detectam elementos que indiciam uma aplicacdo pelo
menos parcial da teoria Trade-Off. O que nos leva a concluir que estas teorias se
assumem como complementares. Ficou também evidenciado que o endividamento de
curto prazo é o mais utilizado pelas PMEs em estudo e as condicionantes que as
empresas assumem como sendo as principais no momento dessa tomada de decisdo
prendem-se com o custo do financiamento e com os activos que querem financiar.

J& na Optica dos padrdes de endividamento, os principais instrumentos de
financiamento bancario a que estas empresas recorrem sdo o leasing, os empréstimos
e as contas correntes caucionadas. As principais fontes alternativas de financiamento
enumeradas pelas empresas como sendo aquelas a que recorrem com mais frequéncia

sdo as relativas a tentativa de negociar as melhores condicGes possiveis com os
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fornecedores, a oferta de descontos de pronto pagamento, a procura de antecipacao
do pagamento dos clientes e ainda a tentativa de obten¢dao de subsidios e apoios da
Seguranca Social ou IEFP na contratacdo de pessoal.

Foram ainda encontradas evidéncias de que o nivel de endividamento é condicionado
pela dimensdo das empresas, mas nao foi possivel confirmar que a maturidade da

divida é condicionada pela idade, dimensao e endividamento.

6.2. Limitagoes do Estudo

No que respeita as limitacdes do estudo, cabe referir que a presente investigacdo,
muito embora seja caracterizada como quantitativa, teve que se basear em perguntas
com uma forte vertente qualitativa. De facto, desde cedo se tornou claro que nao seria
vidvel a obtencdo do tipo de dados, nomeadamente de cariz financeiro, que
habitualmente se associam a esta area de investigacdo. Nao podemos deixar de referir,
porém, que Graham e Harvey (2001), em cujo estudo esta investigacdo encontrou uma
importante fonte de inspiracdo, apresentam argumentos muito sélidos para defender
os méritos de uma investigacdo empirica dentro dos moldes aqui desenvolvidos.

Com os problemas encontrados na cedéncia de informacao, ndo foi possivel analisar
dados relativos a totalidade da populagdo de empresas do sector do mobilidrio do Vale
do Sousa. Assim, a investigacdo centrou-se numa amostra de 84 empresas que
responderam as questdes presentes no inquérito por questionario, num universo de
612 empresas que se dedicam apenas a componente industrial do sector. Por esta

razao, a generalizacao destes resultados deve ser encarada cautelosamente.

6.3. Linhas de Investigacao Futuras

Ao longo das ultimas décadas foram realizados varios estudos sobre a estrutura de
capital e a estrutura de maturidade da divida, embora se tenham centrado
maioritariamente nas grandes empresas onde a informacdo é mais facil de obter, dai
que poucas sejam as investigagdes que se encontram sobre as PMEs.

Para futuras investigacGes é proposto que se aprofundem estes temas no seio das

PMEs, com recolha de dados financeiros, para a realizacdo de uma investigacdo
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guantitativa onde seja possivel analisar com mais detalhe a estrutura de capital e a
estrutura de maturidade da divida das empresas portuguesas, assim como verificar
guais os instrumentos financeiros bancarios ou outras fontes de financiamento a que
recorrem e o porqué das suas escolhas.

Em paralelo, a realizacdo de case studies aprofundados junto de algumas empresas
portuguesas representativas poderia permitir compreender de forma mais detalhada
guais as perspectivas e condicionantes dos gestores face a questdo do financiamento
empresarial.

Finalmente, seria também particularmente interessante replicar o presente estudo
noutros sectores de actividade e areas geograficas em Portugal, com a finalidade de

detectar eventuais diferengas de comportamento entre distintos sectores e regides.
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Anexo 1: Questionario Enviado as Empresas

Exmo(a). Senhor(a):

No ambito do Programa de Mestrado em Gestdo de Empresas que desenvolvo
actualmente no ISMAI — Instituto Superior da Maia, encontro-me neste momento a
preparar a minha dissertacdo de mestrado, que tem como tema “Decisdes de
Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes. Uma anadlise ao sector do
mobiliario do Vale do Sousa”, sob a orientagao do Professor Doutor Ricardo Vergueiro

Fernandes Costa.

Nesse sentido, estou a realizar um estudo empirico, sustentado no questionario que
Ihe envio, com o objectivo de avaliar as condicionantes na tomada de decisdes de
financiamento das PMEs do sector do mobilidrio do Vale do Sousa, assim como o perfil

de financiamento das mesmas.

A participagao de V. Exa. é fundamental para dar continuidade a investiga¢dao sobre
esta tematica, pelo que lhe peco encarecidamente que responda a todas as questdes

deste questionario, de forma aberta e sincera, seguindo as instrucdes.

As sua respostas sao confidenciais e o anonimato é garantido.

Por favor, ndo se esqueca de preencher o seu questionario, até ao dia 30 de Abril.

Caso o0 questionario suscite duvidas, pode contactar-me através do e-mail:

diananeto19 20@hotmail.com ou pelo telefone 916 699 185.

Se assim o desejar, terei todo o gosto em partilhar com a vossa Empresa os resultados

da minha investigacao, bastando para isso que entre em contacto comigo.

Agradecendo desde ja a sua colaboracdo, apresento os meus melhores cumprimentos.

Diana Neto
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QUESTIONARIO: DECISOES DE FINANCIAMENTO

IDADE DA EMPRESA

N2 DE EMPREGADOS

CARGO DO ENTREVISTADO

1- Por favor assinale com um “X” a sua resposta as questées apresentadas.

1: Discordo totalmente <:> 5: Concordo totalmente

NA NOSSA EMPRESA 1|2

Financiamento de novos investimentos

1 Preferimos financiar os novos investimentos com recurso ao
autofinanciamento (lucros retidos)

2 Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a
endividamento (por exemplo, empréstimos bancarios)

3 Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro
dos sdcios actuais da empresa

4 Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro
de novos sdcios que entrem para a empresa

Factores que afectam o recurso ao endividamento como
forma de financiamento da empresa

Recorremos ao endividamento porque consideramos que é a tnica
5 | alternativa de financiamento viavel que temos a disposicdo (face a
possibilidade de recurso a lucros retidos ou a dinheiro de sdcios)

6 Recorremos ao endividamento porque este traz beneficios fiscais
(como os juros abatem aos lucros da empresa, pagamos menos IRC)

7 Evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um excesso de
divida possa levar a empresa a enfrentar dificuldades financeiras

Restringimos os niveis de endividamento para manter a flexibilidade
8 | financeira (ou seja, para assegurar que se for absolutamente
necessario ainda temos crédito disponivel junto da banca)

g | Restringimos os niveis de endividamento porque nos preocupa a
imagem da empresa perante os clientes e fornecedores

10 | Restringimos os niveis de endividamento porque este potencia
conflitos com os credores

O recurso ao endividamento depende bastante da relacao de
11 | proximidade com a banca (ou seja, ter boas relagdes com
funcionarios do banco que podem ajudar a encontrar a melhor
solugdo para empréstimos bancarios)

O recurso ao endividamento depende bastante dos resultados da
12 | empresa e da estabilidade dos lucros de uns anos para os outros. Se
os resultados ndao forem bons e variarem muito, provavelmente
recorremos menos ao endividamento.

108




Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

NA NOSSA EMPRESA 1,234

Factores que influenciam a opcdo por empréstimos a
curto prazo ou por empréstimos a médio e longo prazo

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de

13 | médio e longo prazo em fung¢do do custo de cada um deles (diferenca
entre as taxas de juro de cada uma dessas alternativas no momento
em que ponderamos o pedido de financiamento)

Optamos por empréstimos de curto prazo ou médio e longo prazo

14 | em fungao do activo que queremos financiar (conforme tenha vida
util mais curta ou mais longa)
Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de
15

médio e longo prazo em fung¢ao das nossas expectativas sobre a
evolugao das taxas de juro no futuro

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de
médio e longo prazo em fungdo do risco de refinanciamento (ou seja,
16 | se acharmos que um empréstimo de curto prazo pode vir a ser dificil
renovar, entao optamos por tentar obter um empréstimo de médio
ou longo prazo)

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de

17 | médio e longo prazo em fungao daquilo que o Banco nos impode
como melhor solugao
Optamos por empréstimos de curto prazo porque habitualmente se
18

adaptam de forma mais dindmica as nossas necessidades de
financiamento

19 | Optamos por empréstimos de médio e longo prazo porque
representam uma alternativa de financiamento mais estavel

2- Por favor assinale uma percentagem em cada uma das opg¢des a seguir (a soma
total tem de ser igual a 100%):

Estrutura de Financiamento da Empresa

Rubrica do Balango Peso Percentual (%)

Capitais Proprios (a)

Passivo Ndo Corrente (b)

Passivo Corrente (c)

Total (a+b+c) 100

109



Decisoes de Financiamento de PMEs e as suas Condicionantes.
Uma andlise ao sector do mobilidrio do Vale do Sousa.

Maturidade da Divida

Rubrica do Passivo

Peso Percentual (%)

Divida financeira a médio e longo prazo (o pagamento
sera efectuado a mais de um ano)

(a)

Divida financeira a curto prazo (o pagamento serd
efectuado a menos de um ano)

(b)

Total (a+b)

100

3- Por favor assinale com um “X” a sua resposta as questdes apresentadas.

1: Nunca <:> 5: Sempre

NA NOSSA EMPRESA

Quais os instrumentos financeiros mais utilizados?

1 | Empréstimos

2 | Leasing
3 Renting
4 Factoring

5 Garantia Mutua

6 Descobertos Contratados

7 Contas Correntes Caucionadas

8 Desconto Comercial

Outros
Quais?
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NA NOSSA EMPRESA 1|2

Apresentamos seguidamente algumas praticas comuns
nas empresas para diminuir as necessidades de recurso a
empréstimos bancarios. Quais utiliza, e com que frequéncia?

1 Compra de equipamento usado em vez de novo

2 | Uso de equipamento emprestado por outras empresas

3 Contratacao temporaria em vez de trabalhadores com contrato sem
termo

4 | Utilizagao de estagiarios sem nenhum custo ou a baixo custo

5 Processo de compra de matérias primas e mercadorias coordenado
com outras empresas
Uso de terceirizagdo para os projectos que excedem os recursos da

6 | empresa (compra de produtos a outras empresas para satisfazer as
necessidades dos nossos clientes)

7 | Oferecer descontos de pronto pagamento

8 Procurar antecipar pagamentos de clientes

9 | Comprar a consignagao

10 | Tentar negociar as melhores condi¢des possiveis com fornecedores

11 | Atrasar pagamentos a fornecedores

12 | Reter o salario do gestor se necessario

13 | Reter o salario dos trabalhadores se necessario

14 | Empréstimos de familiares e amigos

15 | O uso de cartdo de crédito privado do gestor

16 Realizar projectos ou tarefas em conjunto com outras empresas,
para diluir os custos

17 | Atrasar o pagamento do IVA

18 Tenta obter subsidios e apoios da Seguranga Social ou IEFP na
contratagao de pessoal

19 | Apoios estatais/comunitarios (inovagdo, internacionalizagio, etc.)

20 Uso de concursos de ideias como forma de obter financiamento e

publicidade
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Anexo 2: Resultados Estatisticos dos Questionarios

Estrutura de Financiamento da Empresa

Teoria Trade-Off

Média Mediana Moda Desvio-Padrao
Capitais Prdprios 53,6790 50,0000 60,00 25,24015
Passivo Corrente 29,5562 25,0000 0,00 23,58966
Passivo Ndo Corrente 16,3556 12,0000 0,00 17,31813

juros abatem aos lucros da empresa, pagamos menos IRC)

Média Mediana Moda Desvio-Padrdo
O recurso ao endividamento depende bastante dos resultados da empresa
e da estabilidade dos lucros de uns anos para os outros. Se os resultados 370 4 5 1128
ndo forem bons e variarem muito, provavelmente recorremos menos ao ! "
endividamento.
Restringimos os niveis de endividamento para manter a flexibilidade
financeira (ou seja, para assegurar gue se for absolutamente necessario 3,51 4 3 1,135
ainda temos crédito disponivel junto da banca)
Evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um excesso de divida
P o4 ture, u 3,45 35 5 1,357
possa levar a empresa a enfrentar dificuldades financeiras
Restringimos os niveis de endividamento porque nos preocupa a imagem
. 3,05 3 4 1,307
da empresa perante os clientes e fornecedores
Restringimos os niveis de endividamento porgue este potencia conflitos
& parq P 2,70 3 3 1,240
com os credores
Recorremos ao endividamento porque este traz beneficios fiscais (como os
pora ¢ 2,42 2 1 1,346

Teoria Pecking Order

novos sécios que entrem para a empresa

112

Média Mediana Moda Desvio-Padrdo
Preferimos financiar os novos investimentos com recurso ao
. . . 3,40 4,00 5 1,354
autofinanciamento (lucros retidos)
Recorremos ao endividamento porque consideramos que € a Unica
alternativa de financiamento vidvel que temos a disposicdo (face a 3,14 3,00 4 1,390
possibilidade de recurso a lucros retidos ou a dinheiro de sécios)
Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a endividamento
e . 2,85 3,00 3 1,331
(por exemplo, empréstimos bancarios)
Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro dos
L. . 2,67 3,00 1 1,365
socios actuais da empresa
Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro de
1,55 1,00 1 0,911
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Maturidade da Divida

Média Mediana Moda Desvio-Padrdo
Divida financeira a curto prazo (o pagamento serd efectuado a menos 52,4646 59,5000 100,00 39,09973
de um ano)
Dl\ndla Financeira a médio e longo prazo (o pagamento serd efectuado 47,5473 40,5000 0,00 39,08863
a mais de um ano)

Condicionantes a Tomada de Decisao sobre Estrutura de Maturidade da Divida

Média Mediana Moda Desvio-Padrio

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em fungdo do custo de cada um deles (diferenga entre as
taxas de juro de cada uma dessas alternativas no momento em que
ponderamos o pedido de financiamento)

3,65 4,00 3 1,070

Optamos por empréstimos de curto prazo ou médio e longo prazo em
fungio do activo que queremos financiar (conforme tenha vida util mais 3,23 3,00 4 1,245
curta ou mais longa)

Optamos por empréstimos de curto prazo porque habitualmente se
adaptam de forma mais dindmica as nossas necessidades de 2,96 3,00 3 1,246
financiamento

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em funcdo daguilo que o Banco nos impde como melhor 2,75 3,00 3 1,279
solugdo

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em funcdo das nossas expectativas sobre a evolugdo das 2,71 3,00 3 1,228
taxas de juro no futuro

Optamos por empréstimos de médio e longo prazo porque representam

. X ) . . 2,52 3,00 3 1,207
uma alternativa de financiamento mais estavel
Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em fungdo do risco de refinanciamento (ou seja, se acharmos 2,42 3,00 3 1,055

que um empréstimo de curto prazo pode vir a ser dificil renovar, entio
optamos por tentar obter um empréstimo de médio e longo prazo)
____________________________________________________________________]

Relagao de Proximidade com a Banca

I
Média Mediana Moda Desvio-Padrdo

O recurso ao endividamento depende bastante da relagdao de proximidade com a
banca (ou seja, ter boas relagdes com funciondrios do banco que podem ajudar a 2,63 3,00 3 1,249
encontrar a melhor solugdo para empréstimos bancarios)
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Financiamento Bancario

Média Mediana Moda Desvio-Padrao
Leasing 3,61 4,00 5 1,336
Empréstimos 3,44 4,00 5 1,320
Contas Correntes Caucionadas 3,13 3,50 1° 1,634
Desconto Comercial 2,61 2,00 1 1,643
Garantia Matua 1,76 1,00 1 1,238
Descobertos Contratados 1,74 1,00 1 1,214
Factoring 1,43 1,00 1 0,896
Renting 1,40 1,00 1 0,907
QOutros 1,15 1,00 1 0,649
1 Multiple modes exist. The smallest value is shown

Fontes Alternativas de Financiamento

Média Mediana Moda Desvio-Padrao
Tentar negociar as melhores condighes possiveis com fornecedores 4,67 5,00 5 0,588
Oferecer descontos de pronto pagamento 3,50 4,00 4 1,256
Ioe:::t:;bst;a;es:::;c::ls e apoios da Seguranga Social ou IEFP na 3,40 4,00 5 1,432
Procurar antecipar pagamentos de clientes 3,44 3,50 5 1,383
Apoios estatais/comunitarios (inovagio, internacionalizagio, etc) 3,07 3,00 4 1,446
Compra de equipamento usado em vez de novo 2,85 3,00 1 1,517
Utilizagdo de estagidrios sem nenhum custo ou a baixo custo 2,70 2,50 1 1,463

Uso de terceirizagdo para os projectos que excedem os recursos da
empresa (compra de produtos a outras empresas para satisfazer as 2,37 2,00 1 1,387
necessidades dos nossos clientes)

Atrasar pagamentos a fornecedores 2,61 2,00 2 1,326
Reter o salario do gestor se necessario 2,12 2,00 1 1,357
Contratagdo temporaria em vez de trabalhadores com contrato sem 231 2,00 1 1,308
termo

Uso Idfe concursos de ideias como forma de obter financiamento e 2,20 2,00 1 1,200
publicidade

R!ea_hzar projectos ou tarefas em conjunto com outras empresas, para 1,99 1,50 1 1,207
diluir os custos

Comprar & consignacdo 1,85 1,00 1 1,217
Processo de compra de matérias primas e mercadorias coordenado 171 1,00 1 1,059
com outras empresas

Uso de equipamento emprestado por outras empresas 1,68 1,00 1 1,077
Reter o salario dos trabalhadores se necessario 1,29 1,00 1 0,737
O uso de cartdo de crédito privado do gestor 1,38 1,00 1 0,759
Empréstimos de familiares e amigos 1,46 1,00 1 0,768
Atrasar o pagamento do IVA 1,17 1,00 1 0,511
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Anexo 3: Frequéncia Relativa das Respostas ao Questionario

Pergunta

3

4

Teoria Pecking Order

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso ao autofinanciamento (lucros retidos)

11,9%

15,5%

20,2%

25,0%

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a endividamento (por exemplo,
empréstimos bancarios)

23,8%

11,9%

33,3%

17,9%

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro dos sécios actuais da
empresa

27,4%

19,0%

26,2%

14,3%

Preferimos financiar os novos investimentos com recurso a dinheiro de novos sécios que entrem
para a empresa

67,9%

14,3%

14,3%

2,4%

Recorremos ao endividamento porque consideramos que é a tnica alternativa de financiamento
viavel que temos 3 disposig3o (face 3 possibilidade de recurso a lucros retidos ou a dinheiro de
socios)

21,4%

7,1%

25,0%

28,6%

Teoria Trade-Off

Recorremos ao endividamento porque este traz beneficios fiscais (como os juros abatem aos
lucros da empresa, pagamos menos IRC)

34,5%

22,6%

19,0%

14,3%

Evitamos o endividamento por receio que, no futuro, um excesso de divida possa levar a empresa
a enfrentar dificuldades financeiras

11,9%

11,9%

26,2%

19,0%

Restringimos os niveis de endividamento para manter a flexibilidade financeira (ou seja, para
assegurar que se for absolutamente necessario ainda temos crédito disponivel junto da banca)

7,1%

8,3%

32,1%

31,0%

Restringimos os niveis de endividamento porque nos preocupa a imagem da empresa perante os
clientes e fornecedores

20,2%

9,5%

27,4%

31,0%

Restringimos os niveis de endividamento porque este potencia conflitos com os credores

23,8%

14,3%

39,3%

13,1%

Relationship
Lending

O recurso ao endividamento depende bastante da relagdo de proximidade com a banca (ou seja,
ter boas relagdes com funcionarios do banco que podem ajudar a encontrar a melhor solugdo
para empréstimos bancarios)

26,2%

16,7%

32,1%

17,

O recurso ao endividamento depende bastante dos resultados da empresa e da estabilidade dos
lucros de uns anos para os outros. Se os resultados ndo forem bons e variarem muito,
provavel mente recorremos menos ao endividamento.

2,4%

14,3%

25,0%

27,4%

)
3
=
o
]
o
]
]
"
TS
S
2
]
)
o
I\
S
2
2
a
fii]

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo prazo em fungdo
do custo de cada um deles (diferenga entre as taxas de juro de cada uma dessas alternativas no
momento em que ponderamos o pedido de financiamento)

3,6%

8,3%

33,3%

28,6%

26,2%

Optamos por empréstimos de curto prazo ou médio e longo prazo em fungao do activo que
queremos financiar (conforme tenha vida atil mais curta ou mais longa)

13,1%

13,1%

27,4%

31,0%

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo prazo em fungao
das nossas expectativas sobre a evolugdo das taxas de juro no futuro

21,4%

21,4%

28,6%

21,4%

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo prazo em fungao
dorisco de refinanciamento (ou seja, se acharmos que um empréstimo de curto prazo pode vir a

ser dificil renovar, entdo optamos por tentar obter um empréstimo de médio ou longo prazo)

26,2%

22,6%

34,5%

16,7%

Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e longo prazo em fungao

daquilo que o Banco nos impoe como melhor solugao

23,8%

15,5%

32,1%

19,0%

9,5%

Optamos por empreéstimos de curto prazo porque habitualmente se adaptam de forma mais
dindmica as nossas necessidades de financiamento

15,5%

19,0%

32,1%

20,2%

13,1%

Optamos por empréstimos de médio e longo prazo porque representam uma alternativa de
financiamento mais estavel

Pergunta

28,6%

16,7%

33,3%

3

16,7%

4

4,8%

Financiamento Bancdrio

Empréstimos

26,2%

23,8%

Leasing

26,2%

21,4%

Renting

7,1%

2,4%

Factoring

6,0%

4,8%

Garantia Mitua

6,0%

8,3%

Descobertos Contratados

9,5%

3,6%

Contas Correntes Caucionadas

13,1%

20,2%

Desconto Comercial

14,3%

13,1%

Outros

0%

4,8%

Fontes Alternativas de Financiamento

Compra de equipamento usado em vez de novo

23,8%

13,1%

Uso de equi pamento emprestado por outras empresas

10,7%

2,4%

Contratagdo temporaria em vez de trabalhadores com contrato sem termo

26,2%

7,1%

Utilizago de estagiarios sem nenhum custo ou a baixo custo

19,0%

13,1%

Processo de compra de matérias primas e mercadorias coordenado com outras empresas

13,1%

6,0%

Uso de terceirizagdo para os projectos que excedem os recursos da empresa (compra de produtos
a outras empresas para satisfazer as necessidades dos nossos clientes)

20,2%

16, 7%

Oferecer descontos de pronto pagamento

26,2%

29,8%

Procurar antecipar pagamentos de clientes

20,2%

16, 7%

Comprar a consignacdo

13,1%

6,0%

Tentar negociar as melhores condigdes possiveis com fornecedores

2,4%

25,00

Atrasar pagamentos a fornecedores

25,0%

10, 7%

Reter o salario do gestor se necessario

15,5%

6,0%

Reter o salario dos trabalhadores se necessario

2,4%

0%

Empréstimos de familiares e amigos

9,5%

2,4%

0 uso de cartdo de crédito privado do gestor

6,0%

1,2%

Realizar projectos ou tarefas em conjunto com outras empresas, para diluir os custos

17,9%

8,3%

Atrasar o pagamento do IVA

2,4%

1,2%

Tenta obter subsidios e apoios da Seguranga Social ou |EFP na contratagdo de pessoal

23,8%

22,6%

Apoios estatais/comunitarios (inovacdo, internacionalizagio, etc.)

21,4%

26,2%

Uso de concursos de ideias como forma de obter financiamento e publicidade
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26,2%

9,5%




