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Resumo

Ultrapassado o enfoque tradicional dos modelos que justificam as opgbes de financiamento através
do equilibrio das vantagens competitivas associadas ao uso de capital alheio e de capital proprio, surgiu o
modelo de selecgédo hierarquica ou “pecking order®. Mais recentemente, tomou corpo outra linha de inves-
tigacdo, derivada da teoria da organizagdo industrial, que atribui ao posicionamento estratégico da empre-
sa a justificagdo do modelo de financiamento adoptado.

0 facto dos resultados da verificagdo empirica destas duas correntes ndo serem concludentes e a
importancia de conhecer as motivagoes dos gestores no processo de decisdo, justificam o interesse em
apurar as variaveis de natureza financeira e estratégica que condicionam a escolha das alternativas de
financiamento. O conhecimento desta realidade pode influenciar as decisdes de investidores, gestores e
instituigoes e fundamentar a implementagéo de medidas de indole econémica e financeira que contribuam
para a melhoria da competitividade das empresas.

0O trabalho tem por objectivos a identificacéo de factores determinantes do financiamento das em-
presas; 0 apuramento de diferengas sectoriais; e, a avaliagdo do efeito de dimensao.

Os perfis sectoriais de endividamento s@o analisados com recurso a modelos de regresséo, sendo o
efeito de dimenséo tratado separadamente.

Os dados das empresas, divididas em sectores de acordo com o Cédigo CAE, e separadas por
dimensdo por meio da conjugacdo do volume de negécios e do nimero de empregados, foram obtidos
junto da Central de Balangos do Banco de Portugal.

A anélise dos modelos estimados permite concluir que existem diferengas sectoriais significativas.
Os factores financeiros condicionam o comportamento dos gestores, sem diferengas entre as PME (peque-
nas e médias empresas) e as GE (grandes empresas). O poder explicativo dos determinantes estratégicos é
reduzido e por vezes contraditério com as hipéteses estabelecidas.

Nao existe uniformidade nos resultados da anélise do efeito de dimensdo. Confirma-se, também a
este nivel, a importancia sectorial para definir o recurso ao financiamento.

Palavras-chave: estrutura financeira, variaveis financeiras e estratégicas, sectores e dimenséo.
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| - INTRODUCAO

A identificagao de factores determinantes da estrutura de capitais das em-
presas tem sido um dos principais topicos de investigacdo em financas empresa-
riais nas Gltimas décadas. Muitos trabalhos empiricos tém procurado encontrar
explicacéo para a forma como as decisdes de financiamento sdo tomadas. Estes
estudos tém procurado analisar a relagao entre a estrutura de capitais e o valor
das empresas, assumindo que a escolha entre as alternativas de financiamento
disponiveis tém custos diferentes, e por isso, condicionam de forma diversa o
custo do capital. Apesar de numerosa investigacao empirica realizada sobre a
problematica da estrutura de capitais, o tema continua a motivar a discusséo e a
ser objecto de debate — “there is not yet complete agreement about how capital
structure affects the value of the firm” (Emery e Finnerty, 1997:126).

Este conceito, que tanta discussao tem motivado desde o trabalho original
de Modigliani e Miller (MM) em 1958, tem assumido diferentes definicdes por
varios autores. Por exemplo, para Brealey e Myers (1998:447): “(...) the firm’s
mix different security is know as its capital structure (...)". Menezes (1987) atri-
bui o mesmo significado a “estrutura financeira” ou “estrutura de financiamen-
to”, que define como a analise do nivel e da composicéo dos capitais permanen-
tes. Peyrard (1992) tem um entendimento diferente - concebe a estrutura de capi-
tais como o financiamento de médio e longo prazo e a estrutura financeira como
correspondente a composicao de todo o Passivo. Esta distingédo encontra-se tam-
bém de forma clara em Scott et al. (1999:514)!,

Nestes termos, a questao da estrutura de capitais tem a ver com a procura
da mais conveniente estruturagc@o das parcelas de capital proprio e de capital
alheio de médio e longo prazo que permite maximizar o valor da empresa, tendo
em vista uma certa rendibilidade e um determinado risco. O problema reside em
saber quais sao as razdes ou motivacoes que orientam os decisores para a escolha
de uma fonte de financiamento em detrimento de outras.

A justificacao da estrutura de capitais pode ser vista segundo vérias perspec-
tivas, envolvendo diversas variaveis, aspecto que dificulta a definicdo de um mo-
delo explicativo global. Confirmaram isso Harris e Raviv (1991:299), tendo afir-
mado: “... the theory has identified a relatively small number of «general
principles»..."?. Apesar desta dificuldade, tomando em conta o elemento caracte-
ristico principal das diferentes perspectivas, é possivel agrupa-las em trés linhas
de investigagao:

U “Financial structure - is the mix of all items that apppear on the right side of the company s balance sheet”.
Capital structure — is the mix of the long-term sources of funds useds by the firm” .

2 Harris e Raviv (1991:298) ultrapassam a dificuldade de organizar a teoria representada na vasta literatura
publicada, agrupando os modelos de acordo com as “for¢as” que determinam a estrutura de capitais.
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- a corrente que justifica a estrutura de financiamento pela procura do equi-
librio 6ptimo entre o capital alheio e o capital préprio e que estuda as
contingéncias que determinam os custos e beneficios de cada fonte. Sdo
exemplos desta corrente os trabalhos de Modigliani e Miller (1963); Fama
e Miller (1972); Kraus e Litzenberger (1973); Jensen e Meckling (1976);
Scott (1976); Miller (1977); Kim (1978); DeAngelo e Masulis (1980);
Titman (1984).

- a corrente da selecgéo hierarquica, para a qual a estrutura de financiamen-
to obedece a uma ordem de preferéncias dos gestores. Constituem exem-
plos desta corrente os estudos de Donaldson (1961); Ross (1977); Leland
e Pyle (1977); Myers e Majluf (1984); Krasker (1986); Petit e Singer (1985);
Ang (1992); Hamilton e Fox (1998); Michaelas et al. (1999).

- a corrente que fundamenta no posicionamento estratégico da empresa a
escolha dos recursos financeiros a utilizar, com destaque para os trabalhos
de Bowen et al. (1982); Bradley et al. (1984); Titman (1984); Brander e
Lewis (1986); Maksimovic (1986); Sarig (1988); Balakrishman e Fox
(1993).

As limitagbes® reveladas pelo enfoque tradicional da teoria do equilibrio*
conduziram a investigacao para a fundamentacgao da explicacéo do financiamento
das empresas, principalmente nas correntes da hierarquia das preferéncias e da
estratégia empresarial, as quais foram associados dois conjuntos de variaveis: de
natureza financeira e de natureza estratégica.

Em Portugal, alguns trabalhos recentes® vieram preencher as lacunas de
investigacao sobre o tema da estrutura de capitais. O facto de certos resultados se
apresentarem pouco consistentes,® e a ideia de que a aceitagéo da validade dos
modelos tedricos na explicacdo dos fendmenos financeiros reais depende da me-
dida em que sé&o corroborados pela realidade, permite acrescentar que o campo
de intervengao néo esta esgotado. O contributo deste estudo, que o distingue de
outras abordagens nesta area, situa-se na orientacao virada para a verificagéo da
capacidade explicativa das duas destacadas correntes: teoria da seleccao hierar-

3 Por exemplo, Taggart (1977:142) e Marsh (1982) concluiram que as empresas procuram ajustar-se a um

racio de divida 6ptimo: “(...) companies do appear to make their choice of financing instrument as though

they had target levels in mind for both long term debt ratio, and the ratio of short term to total debt.”. Titman

e Wessels (1988:17) nao encontraram uma resposta definitiva: “jit remais an open question whether our

measurement model does indeed capture the relevant aspects of the attributes suggested by these theories”,

enquanto Shyam-Sunder e Myers (1999:242) nao verificaram suporte empirico na teoria, tendo concluido:

“(...) their managers were not much interested in getting there (...)” (optimal debt ratios) .

Em Bradley et al. (1984) encontra-se uma sintese da literatura sobre o tema.

As dissertacoes de Augusto (1996), Alpalhao (1997), Jorge (1997), Gama (1999) e Matias (1999).

& Porexemplo, Gama (1999:135) refere: “a expressividade ficou aquém das expectativas”. E enquanto Gama
(1999:119) apura uma relagao negativa entre a rendibilidade e o endividamento, em Jorge (1997:172,173)
o resultado alcancgado contraria a hip6tese dessa relagéo.

o s
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quica e teoria do posicionamento estratégico, e para a procura de resposta as
seguintes interrogacoes:

- a capacidade explicativa das abordagens € idéntica para as PME e para as
GE?
- existem diferengas na natureza do financiamento entre sectores?

A analise de alguns indicadores, calculados em relagdo aos dados
disponibilizados pela Central de Balancos do Banco de Portugal (1994 a 1999),
permite constatar que a autonomia financeira das empresas portuguesas ronda os
40%, com os valores mais elevados no sector dos Estabelecimentos Hoteleiros e
com os valores mais baixos no sector da Construgéo. O peso dos valores do imo-
bilizado aumenta com a dimenséao, destacando-se de novo os sectores j& mencio-
nados: € nas empresas de Construcéo que o Activo fixo tem menor peso e € nas
empresas do sector Hoteleiro que o racio € mais elevado. A inexisténcia de unida-
des industriais propriamente ditas no sector da Construcéo e o reduzido nivel de
existéncias no sector da Hotelaria, podem explicar tal situacéo’. A divida é principal-
mente de curto prazo e nao apresenta variacdes significativas durante o periodo.

Ha um desequilibrio na estrutura financeira das empresas de alguns secto-
res, que lhes dificulta o alcance de posicoes competitivas num contexto de moder-
nizagao e internacionalizagéo da economia. Dai o interesse em conhecer as vari-
aveis que explicam os perfis de financiamento das empresas portuguesas. Para
estudar esta problematica foram definidos os seguintes objectivos: encontrar evi-
déncia empirica de variaveis associadas as teorias da seleccao hierarquica e do
posicionamento estratégico; apurar, por sector e dimenséao, diferencas nas opgoes
de financiamento.

O trabalho esté dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo, introdugao,
apresenta a questédo central em discusséo e define os objectivos da investigacao.
O capitulo segundo apresenta a base teérica analisada para suportar as hipdteses
em estudo na investigacéo. O terceiro capitulo apresenta a construcéo e a formu-
lagao das hipdteses, baseadas na teoria e na evidéncia empirica. Neste capitulo €
também desenvolvida e explicada a metodologia utilizada e efectuada a descri¢éo
das variaveis. No quarto capitulo sao apresentados os procedimentos utilizados
na seleccdo da amostra e descritos os resultados. O trabalho termina com a apre-
sentacao das conclusoes, onde se salientam também as limitacoes, derivadas da
orientacéo seguida e apuradas durante a concretizagao da abordagem.

7 Conforme ja concluira Ventura (1997) - na Construgao, a maioria das empresas exerce a sua actividade com
um minimo de estruturas; na Hotelaria, as empresas nao tém necessidades de fundo de maneio.
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Il - EVOLUCAO TEORICA DO ESTUDO DOS DETERMINANTES DA ESTRUTURA
DE CAPITAIS

Neste capitulo é realizada uma abordagem das construgdes tedricas produzi-
das ao longo do tempo sobre a problemética da estrutura de capitais, com maior
relevancia para os trabalhos empiricos relacionados com o desenvolvimento da
teoria da selecgédo hierarquica e com a teoria do posicionamento estratégico.

O desenvolvimento da investigacao em financas foi determinado pelo artigo
de Modigliani e Miller (MM) publicado em 1958, sobre a irrelevancia da estrutura
de capitais para o valor da empresa. Para estes autores a decisdo de financiamen-
to nao tinha qualquer influéncia sobre o valor das empresas. Em 1963, MM publi-
caram outro artigo, no qual corrigiram o irrealismo do pressuposto relativo a ine-
xisténcia de impostos. O resultado foi a obtencdo de uma conclusao distinta da-
quela a que tinham chegado anteriormente, e apontando para o interesse do
endividamento no valor da empresa. Se o imposto pago diminui, devido a possibi-
lidade de dedugado dos juros da divida dos lucros sujeitos a impostos, entao o
endividamento favorece o aumento de valor.

Embora a incluséo dos impostos tenha aproximado as proposi¢coes de MM
da realidade empirica, os resultados finais ainda permaneceram distantes. O pro-
blema é que a proposicao Il de MM conduziria as empresas, para maximizarem o
seu valor, a financiarem-se na totalidade por endividamento. Como esta situacéo
nao tem verificacdo prética, a investigagao posterior sobre as estruturas de capi-
tais concentrou-se na explicacdo empirica das razoes para o uso moderado do
endividamento.

A acrescentar ao argumento dos impostos de MM, DeAngelo e Masulis (1980)
introduziram na discussao os beneficios fiscais associados a realizagao de inves-
timentos e os resultantes da depreciacao dos activos. O argumento da existéncia
de beneficios fiscais motivados por outros custos além dos juros do endividamento
foi confirmado por Bradley et al.(1984), Titman e Wessels (1988), Costand et al.
(1991) e Balakrishan e Fox (1993).

A sensibilidade dos modelos as alteracdes de natureza fiscal levou ao desen-
volvimento de novas perspectivas mais orientadas para a identificacdo de outros
factores criticos: custos de faléncia, custos de agéncia e custos de informacéo,
que justificassem a realidade observada da existéncia de empresas que nao op-
tam por um endividamento crescente.

Os modelos baseados nos custos de faléncia apareceram com Kraus e
Lintzenberger (1973) e depois com os trabalhos de Scott (1976) e Kim (1978).
No ambito desta corrente a estrutura de financiamento é explicada através do
“trade-off” entre os beneficios da redugao dos custos financeiros por razdes fis-
cais e o acréscimo dos custos de faléncia derivados do aumento do risco financei-
ro resultante do acréscimo da divida. Em 1988, Titman e Wessels desenvolveram
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um modelo em que o nivel 6ptimo de endividamento foi considerado uma funcao
do risco motivado pelos custos de faléncia. Toy et al. (1974), Bradley et al. (1984),
Friend e Lang (1988), Allen (1995) e Booth et al. (2001) utilizaram como varia-
veis da medida do risco o desvio padréo do resultado operacional dividido pelo
activo total. Ferri e Jones (1979), Kim e Sorensen (1986) e Costand et al. (1991)
aplicaram o coeficiente de variagdo de Pearson dos resultados. No dmbito das
pequenas empresas Lang e Malitz (1985) e Jordan et al. (1998) constataram que
as empresas com maior risco apresentavam um endividamento mais elevado.

A discussao prosseguiu no sentido da concepgéo da empresa como um vin-
culo de relagdes, com a introdugao de variaveis associadas a teoria da agéncia e a
teoria da sinalizagdo. A primeira, iniciada com Jensen e Meckling (1976), consi-
derou a existéncia de conflitos de interesses entre dirigentes, accionistas e credo-
res, susceptivel de modificar as expectativas de rendimento, e por isso capaz de
afectar o valor da empresa. A segunda, cujos percursores foram Ross (1977) e
Leland e Pyle (1977), considerou que o recurso a divida pode ser entendido como
um sinal informativo para o exterior e um mecanismo de controlo dos conflitos de
agéncia — as decisoes de endividamento teriam de ser analisadas em condigdes
de assimetria de informacao.

Para elevados niveis de endividamento os credores subtraem riqueza em
futuros investimentos rendiveis, o que leva os accionistas a rejeita-los. Assim, as
oportunidades de crescimento ou a natureza dos activos podem ser associadas
aos custos de agéncia. Nesta perspectiva enquadram-se os trabalhos de Myers
(1984), Rajan e Zingales (1995), Alonso (2000) e Booth et al. (2001), que de-
monstraram que as empresas com maiores oportunidades de crescimento apre-
sentam menores niveis de divida.

Devido a insuficiéncia explicativa da analise em torno da questao dos impos-
tos, dos custos de faléncia e dos custos de agéncia, a discussdo seguiu noutras
direcgbes, com a integracéo das preferéncias dos decisores e das razoes de natu-
reza estratégica.

Donaldson (1961), num estudo relativo as praticas de financiamento numa
amostra de grandes empresas, concluiu que os gestores tinham preferéncia pelos
fundos gerados internamente. Myers e Majluf (1984) fundamentaram aquela con-
cluséo, ao confirmarem a existéncia de uma ordem nas preferéncias dos gestores
que reflecte os custos relativos das varias fontes de financiamento. Para aqueles
autores, a aversao ao risco dos dirigentes conduz a realizagéo de investimentos
que reduzem a variabilidade dos fluxos de caixa, facto que tem influéncia nas
opgoes pelas diferentes alternativas de financiamento. Em vez do objectivo de
equilibrio, as empresas seguem uma ordem na escolha para financiarem novos
investimentos. Nessa ordem, os recursos internos sao a fonte prioritaria. Os diri-
gentes recorrem ao capital externo, apenas quando existem investimentos rendiveis
e 0 autofinanciamento néo € suficiente para os concretizar. Neste caso, procuram
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primeiro o financiamento alheio, reservando a emissao de fundos proprios para
Gltima alternativa, devido & informac&o negativa que transmite aos accionistas.

A teoria da hierarquia de preferéncias estabelece que hd uma ordem na
utilizacéo de recursos devido a assimetria de informac&o. Como justificaram Frank
e Goyal (2000), a prioridade de financiamento dada aos resultados retidos deve-
se ao facto destes ndo apresentarem o problema de selecgdo adversa encontrado
no recurso ao capital proprio. Reforgcaram esta ideia; quer Baskin (1989:33), para
quem:"(...) the accumulated evidence in favor of the pecking order hypothesis is
now substancial.”; quer Shyam-Sunder e Myers (1999), que concluiram ser o
teste a “pecking order” uma boa aproximagao a explicagdo do comportamento
financeiro actual das empresas, quando testada em contraste com a teoria do
trade-off estatico. Fama e French (2000) também encontraram consisténcia nesta
teoria, verificando que as empresas com maiores oportunidades de investimento
tém menor nivel de endividamento do que o prognosticado pelos modelos “trade-
off".

Parte da literatura considera a dimens@o um determinante da capacidade de
endividamento e uma medida de aproximacao a “pecking order”, na perspectiva
de que as empresas mais pequenas limitam a sua estrutura financeira com o
objectivo de evitar a partilha do negécio. Scott (1976) argumentou que as empre-
sas maiores diversificam a actividade e t¢ém mais facilidade de acesso ao mercado
de capitais. Ao pagarem taxas de juro mais baixas estdo em condicdes de apre-
sentarem maiores niveis de endividamento. Ferri e Jones (1979) confirmaram a
existéncia de diferencas na estrutura de financiamento associadas & dimenséo
das empresas. Para Calominis e Hubbard (1990), devido & menor possibilidade
de prestar garantias, quanto mais pequenas sdo as empresas maiores sdo as
restricoes a concessao de empréstimos a longo prazo. Saa (1996) considerou que
nas empresas maiores existe menor assimetria de informacéo e a possibilidade de
se endividarem mais. Arias et al. (2000) fizeram a revisdo empirica da “pecking
order” associada ao efeito de dimenséo, tendo encontrado diferengas significati-
vas entre micro e médias empresas. Conclufram, a semelhanca de Tong (1999),
Gracia e Arias (2000), Alonso (2000) e Booth et al. (2001), que as empresas
mais pequenas endividam-se mais e baseiam o seu financiamento no curto prazo,
enquanto as maiores utilizam autofinanciamento. Em Portugal, para Jorge (1997)
a dimensé&o nao constitui um determinante do endividamento. Ao contrario, Gama
(1999) e Matias (1999) apuraram niveis de endividamento mais altos nas empre-
sas de maior dimensao.

A capacidade explicativa dos factores estratégicos encontra também funda-
mentagao empirica na literatura sobre a estrutura de financiamento. Titman (1984)
investigou as interacgOes entre a estratégia e o nivel da divida, tendo apurado
endividamentos mais baixos nas empresas que vendem produtos duraveis ou que
carecem de assisténcia técnica, e nas empresas que vendem produtos dificilmen-
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te copiaveis. Isto motivado pelos maiores custos que essas empresas impdem aos
clientes, fornecedores e trabalhadores, numa situacéo de faléncia.

Williamson (1988) considerou que a estrutura de capitais de uma empresa
pode ter mais a ver com factores estratégicos do que puramente financeiros.
Balakrishan e Fox (1993:4) concluiram que a capacidade da empresa para pedir
emprestado tem a ver com a estratégia: “(...) its business strategy and the nature
of the assets and skills required to implement that strategy.” Jordan et al. (1998:23)
confirmaram a importancia da estratégia: “The capital market’s response to
financial and strategic signals is evident from our research”.

Bowen et al. (1982) e Bradley et al. (1984) avaliaram a influéncia das
estratégias competitivas das empresas e dos sectores, tendo concluido que os
racios da divida sdo similares entre empresas dentro da mesma indUstria. Brander
e Lewis (1986) enfatizam as interacgdes entre a estrutura de capitais e a estraté-
gia de competigdo da empresa no mercado - as caracteristicas dos activos, produ-
tos e inputs da empresa influenciam a sua capacidade de endividamento®. Titman
e Wessels (1988), Lang e Malitz (1985), Kester (1986) e Marsh (1982) caracte-
rizaram os niveis de endividamento de sectores especificos, tendo confirmado o
facto do endividamento aumentar com o volume dos activos fixos e as oportunida-
des de crescimento, e diminuir com os gastos em publicidade, as despesas em
investigacdo e desenvolvimento e a singularidade dos produtos. As empresas em
crescimento, as que utilizam tecnologia de ponta, e aquelas cujos activos compor-
tam riscos, recorrem menos a empréstimos.

Nao existe no entanto uniformidade na literatura quanto ao comportamento
das varidveis associadas a estratégia. Arias et al. (2000) consideraram que a
existéncia duma estratégia de diversificacdo € um bom sinal para os financiadores.
Posicao que néo é partilhada, quer por Robson et al. (1994), quer por Jordan et
al. (1998), que assumiram como ponto de partida uma relacdo negativa para com
o racio da divida, no pressuposto de que em muitas pequenas e médias empresas
a principal fonte de financiamento reside no recurso aos empréstimos.

A singularidade dos produtos e as caracteristicas da actividade foram medi-
das utilizadas para avaliar a teoria do posicionamento estratégico. Em Bowen et
al. (1982) e em Scott e Martin (1976), as médias das estruturas financeiras de
diferentes industrias apresentam diferencas significativas. Ja em Remmers et al.
(1974) a classificagao industrial ndo tem influéncia sobre o nivel de endividamento.
Myers (1984) concluiu que os racios da divida variam de indUstria para indUstria,
devido ao tipo de activos. Harris e Raviv (1991) encontraram semelhancas no
endividamento das empresas dentro do mesmo sector. Balakrishan e Fox (1993)

-8 Tal como os factores associados a diferentes estratégias também afectam de forma distinta o nivel de
endividamento. Por exemplo, Robson et al. (1994) comprovaram que uma estratégia de diversificagao permi-
te 0 recurso a mais capital alheio do que uma aposta na inovagao, devido ao maior risco que esta comporta.
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apuraram que as caracteristicas estruturais do sector ndo sédo tdo importantes
quanto os aspectos especificos da gestéo do risco, embora o efeito-indUstria seja
verificavel na estrutura do capital das pequenas empresas. No trabalho de Jordan
et al. (1998) foi rejeitada a hipoétese do sector determinar a estrutura financeira
das peguenas empresas, ao assumir-se que existe um padrao de financiamento
para cada industria, devido ao risco de negécio.

Il - HIPOTESES E METODOLOGIA

Este capitulo descreve a metodologia, a recolha e o tratamento da amostra
de empresas estudadas, o periodo em anélise, e as fontes de dados utilizadas no
trabalho de investigacéao.

A analise da literatura realizada no capitulo anterior permite identificar um
conjunto de determinantes das opgdes de financiamento que foram anteriormente
testados noutros estudos empiricos. A aceitacéo dos principios enunciados dirige
a investigacdo no sentido da verificagao empirica de duas das correntes que expli-
cam o comportamento das empresas, e que sao a teoria da “pecking order” e a
teoria do posicionamento estratégico, as quais sao utilizadas neste trabalho de
investigacao na formulacao das hipoteses e na identificacdo das variaveis
determinantes da estrutura financeira das empresas em Portugal.

3.1. Formulagao de hipdteses

“... not all are inevitable consequences of the theory. In some cases the
theory predicts that reversals should also be observed.” (Hart,1992: 35).

Pode afirmar-se que o conhecimento actual da teoria financeira sobre a ma-
téria permite identificar um conjunto de potenciais determinantes das opcgdes de
financiamento, e que, com alguma confianga, é possivel equacionar as variaveis
que determinam a estrutura de capitais das empresas. A ponderagao e a compa-
racao dos resultados conhecidos da literatura leva a opgéo por quatro hipdteses
para testar o poder explicativo dos determinantes de natureza financeira associa-
dos a “pecking order”, e quatro para os factores estratégicos, a que se acrescenta
a analise da importancia do efeito de indUstria e do efeito de dimenséo. Para
estudar os factores determinantes do financiamento das empresas atendeu-se as
consideracoes de natureza tedrica e aos resultados da maioria dos estudos empiricos
anteriores, para formular as seguintes proposicoes:

1. 0 autofinanciamento tem uma influéncia negativa sobre o nivel da divi-
da. De acordo com a teoria as empresas preferem financiar os seus pro-
jectos com os recursos gerados internamente. Por isso, as empresas com
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maior nivel de lucros ao disporem de maior capacidade de
autofinanciamento apresentam graus de endividamento menores.

O valor de garantia a prestar aos financiadores afecta de forma positiva
o endividamento a médio e longo prazo. Um valor de activos fixos eleva-
do é sinénimo da existéncia de valores a prestar como garantia.

O endividamento aumenta com o crescimento da empresa. Elevados
investimentos estdo associados a aumento de endividamento — se os
fundos internos sao insuficientes ha que recorrer a uma segunda fonte de
financiamento.

Quando ha aumento de capital a divida a longo prazo sobe. Quando o
autofinanciamento é insuficiente o aumento de capital surge como res-
posta as necessidades de expansao sustentadas prioritariamente com o
endividamento a longo prazo.

As estratégias de inovacdo influenciam de forma negativa o endi-
vidamento. Face ao maior nivel de risco as entidades financeiras estao
menos disponiveis para conceder empréstimos. As empresas com estra-
tégias focalizadas em activos especificos, ao apresentarem menores va-
lores a prestar como garantia para aceder ao financiamento, podem ter
restricoes ao crescimento da divida.

A estratégia de diversificacdo influencia de forma positiva o recurso a
divida. Tal estratégia atrai os financiadores dum projecto porque em caso
de fracasso aumentam as possibilidades de recuperacao de fundos. Um
alto nivel de diversificacao de activos, produtos ou mercados (factores e
produtos) estd associado a um valor mais elevado de endividamento.

A estratégia de procura de mercados externos influencia positivamente
o endividamento. As exportacoes sugerem a necessidade de certo nivel
de organizacao e maturidade na gestéo, o que transmite um efeito posi-
tivo sobre as possibilidades da empresa aumentar o seu nivel de
endividamento. As empresas que praticam tal estratégia sdo considera-
das dinamicas, e como tal transmitem uma imagem positiva as institui-
coes de crédito.

Uma estratégia de conquista de quota de mercado influencia de forma
positiva o0 acesso ao capital alheio. As empresas que procuram conquis-
tar mercados transmitem uma imagem favoravel de capacidade
organizativa e agressividade competitiva, que lhes permite ter maior su-
cesso quando pretendem recorrer ao crédito.

O sector de actividade é um determinante do endividamento. A teoria defi-
ne o efeito indUstria como um dos factores explicativos das opgdes de finan-
ciamento das empresas. A estrutura financeira da empresa é influenciada
pela especificidade da actividade que exerce. A volatilidade do rendimento
devido ao risco de negécio condiciona o recurso ao capital alheio.
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10.A dimensdo tem uma relagcdo positiva com a divida a longo prazo e
negativa com a divida a curto prazo. As empresas pequenas tém menor
possibilidade de prestar garantias reais, o que lhes dificulta a obtengao
de empréstimos a longo prazo.

3.2. Descricao da metodoiogia

Para testar as hipoteses formuladas séo definidos varios modelos de regres-
sdo linear multipla que incorporam varidveis associadas a cada uma das hipdte-
ses em discussao®. Os dados sao do tipo “cross-section”?, procedendo-se a agre-
gacao dos dados dentro de cada sector mediante a obtencdo da média de cada
variavel para cada empresa.

O modelo geral utilizado na identificagéo das variaveis determinantes da
estrutura financeira das empresas em Portugal pode ser representado da forma
seguinte:

ef = B, + B autof, + B,gar + B,cres, + B,aumcap  + B;in, + By div, + B,exp, + Bymerc + ¢,
Onde:

ef = estrutura financeira; autof = autofinanciamento; gar = valor de garan-
tia; cres = crescimento; aumcap = aumento de capital; in = inovagéo; div =
diversificagdo; exp = exportagéo; merc = quota de mercado; e, €, € o erro, para
i=1,..,n(empresa).

O objectivo é a estimagéo dos parametros desconhecidos, os quais séo pos-
teriormente confrontados com as hipéteses formuladas, de modo a concluir-se
sobre a validade das proposicoes tedricas no financiamento das empresas portu-
guesas. O modelo estocéstico é estimado pelo método dos minimos quadrados
ordinério.

A validagao dos resultados apurados na estimacao carece da verificacéo das
hipoteses inerentes ao modelo de regressao linear miltipla, baseadas nos residu-
os observados, ¢!!, e dos diagnésticos efectuados aos coeficientes obtidos na

9 Modelo 1 - relativo a variavel dependente “Estrutura Financeira de Curto Prazo”, para as PME.
Modelo 2 - relativo a variavel dependente “Estrutura Financeira de Longo Prazo”, para as PME.
Modelo 3 — relativo a variavel dependente “Estrutura Financeira de Curto Prazo”, para as GE.
Modelo 4 — relativo a varidvel dependente “Estrutura Financeira de Longo Prazo”, para as GE.

10 Embora os dados disponiveis digam respeito a um perfodo de 6 anos, o facto de se considerar néo haver
alteracGes institucionais significativas no periodo de andlise leva a que se negligencie nesta investigacéo a
analise “time-series”.

" que traduzem a diferenca entre os valores observados Y, e os valores estimados Y,.
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regressao. O grau de ajustamento dos modelos estimados é analisado através dos
testes “t" e “F".

Os modelos de regressao estimados séo testados por intermédio dos seguin-
tes procedimentos:

a normalidade - teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S)!2 exercido sobre os
“standardized residuals"!3;

a linearidade - diagramas de dispersao; graficos entre os Y_ “standardized”!*
e os “standardized residuals”; graficos entre os Y, “standardized” e Y_nao
“standardized";

a variancia constante - grafico entre os “residuals studentized”!s e os
“standardized residuals”;

a nao existéncia de multicolinearidade - matriz de correlagdes e estatisti-
cas “Eigenvalue”'®; “Tolerance™’; “VIF"8; “Condition Index"'®; “Variance
Proportion"?,

As diferencas entre empresas de distintas dimensées séo detectadas através
da metodologia de Anélise de Variancia a um factor ordinal, aplicada a amostra de
empresas dividida em funcéo do volume de negécios e do niimero de empregados
nos seguintes grupos: empresas grandes, empresas médias, empresas pequenas e
micro empresas.

12 Teste nao paramétrico que considera:
H, : a variavel tem distribui¢éo normal
H, : a varidvel nao tem distribui¢éo normal
Para ndo se rejeitar a hipotese da distribuicao ser normal o nivel de significancia do teste devera ser superior
a0,05.

B lguais a: ¢,/ o e, , com média zeroe 6 =1.

14 Diferenca entre os valores observados e os valores estimados medidos na equagao de regressao em desvios
padroes.

15 Os “studentized residuals” sao os “standardized residuals” quando o desvio padréo de cada observago é
calculado como a distancia dessa observagéo a média de X.

16 “Eigenvalue” ou valores préprios dao uma indicagéo de quantas dimensdes distintas, que incluem constantes
e termos independentes, existem entre as varidveis X.. Quando ha muitos valores préprios perto de zero
significa que existe uma forte correlagéo entre as variaveis, levando a que pequenas variagdes nos dados
possam conduzir a grandes variagoes nos coeficientes estimados.

V7 “Tolerance” de X, = 1- R? , onde X, é uma variével independente e R? corresponde ao coeficiente de determi-
nacdo entre X| e as restantes variaveis independentes. “Tolerance” de X, mede a proporgéo da sua variagao
que néo € explicada pelas restantes varidveis independentes. Varia entre zero e 1, e quanto mais préxima
estiver de zero maior serd a multicolinearidade. As variaveis cujos valores "Tolerance” sejam baixos (inferiores
a 0) devem ser excluidas do modelo.

18 0 inverso de “Tolerance”, “VIF” = 1/Tolerance. Quanto mais proxima de zero estiver “VIF” menor seré a
multicolinearidade. O valor habitualmente considerado como o limite a partir do qual existe multicolineartidade
é 10.

19 “Condition Index" é a raiz quadrada do quociente entre o maior valor préprio e cada valor préprio. Um valor
maior do que 15 indica um possivel problema de multicolinearidade, enquanto um “Condition Index” maior
do que 30 levanta sérios problemas de multicolinearidade.

20 “Variance Proportion” é a proporgéo de variancia explicada por cada componente principal, ou seja, é a
proporgéo de variancia para cada um dos parametros estimados que é atribuida a cada valor préprio.
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Sendoy ; a observagéo j do grupo i, o modelo e dado por: Vi ;i +e,.
Donde, segurdo Greene (2000) se pode obter Y +(y )t E i
e daf: y global—(yl global)+ ( Ij-y ).

Variagéo total = Variagao explicada pelas diferencas entre os grupos + Vari-
agao nao explicada (ou explicada pelas diferencas existentes no préprio grupo).
Em que:

y global y globa

= g0 TEPTESENta @ média global da amostra;

- y, € amédia do grupo i;

- _J;. ¥ gonar traduz o efeito combinado do grupo i (i = 1,2,3,4), dado pela
diferenca entre a media desse grupo e a média global;

- § € o erro aleatorio, com distribuicao normal, média zero e variancia cons-

tante o2

Traduz a diferenca entre cada observacéo e a média do grupo a que perten-
ce.

H& que apurar se a dimenséo tem um efeito diferenciado na estrutura do
capital de curto e de longo prazo, ou seja, se as diferengas observadas no
endividamento médio dos quatro grupos s&o ou nao estatisticamente significati-
vas. _

Para testar a igualdade de médias o procedimento adequado é um teste de
igualdade das duas variagbes: dentro dos grupos e entre os grupos, cuja expressao
estatistica € dada pelo quociente entre aquelas duas variagoes:

k
Zon( ;i - ;global ¥/ (kD)
F (k-1; n-k) = _Variacdo entre os k grupos / (k-1) = _j=1
Variacdo dentro de cada grupo/(n-k) k n

Z 2 (y-y 2k
i=1 j=1

Onde:

n. = namero de elementos do grupo i; } = média do grupo i; yglob ,= média

global; y;=a observagao j do grupo i; com k = nlimero de categorias do factor.
Os pressupostos para aplicacao do teste “F” s&o:

- distribuicao normal das observacoes dentro de cada grupo; independéncia
das observagoes entre si; igualdade das variancias de cada grupo entre

Si.
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A analise da normalidade é realizada a nivel descritivo (coeficientes de
assimetria e kurtose; “boxplots”) e inferencial (teste de aderéncia K-S).

A andlise da homocedasticidade é efectuada por meio do teste de Levene,
cujas hipbteses sao:

5l — 52 — 52
105, =0°,= 0%

=05 H, 09 2 o’ 2 0211 s .

No caso da dimensao produzir um efeito diferenciado no endividamento de
curto e de longo prazo - as diferengas observadas no endividamento médio de
cada grupo so estatisticamente significativas - estende-se a Analise de Variancia
ao estudo das tendéncias crescentes ou decrescentes da variavel dependente nos
varios grupos. Verifica-se se o endividamento varia linearmente com a dimensao.

3.3. Descrigao das variaveis do modelo

As verificagbes empiricas jé realizadas nao séo unanimes na definicao de
uma medida da estrutura financeira das empresas. Bevan e Danbolt (2000) de-
monstraram a sensibilidade dos resultados a forma como as variaveis dependen-
tes sdo definidas. Os racios mais utilizados s@o Capital Alheio/Capital Préprio e
Capital Alheio/Activo. O primeiro foi a medida considerada por Barton e Gordon
(1988), Titman e Wessels (1988) e Boedo e Calvo (1997). O segundo foi aplica-
do por Remmers et al. (1974), Ferri e Jones (1979), Michaelas (1999) e Gama
(1999). Autores como Jorge (1997) e Jordan et al. (1998) utilizaram ambas as
medidas com a intencdo de comparar resultados. Outras varidveis surgem com
menos frequéncia, nomeadamente Capital Proprio vs. Activo, utilizado por Scott
(1976), Bowen et al. (1982), Baskin (1989) e Tong (1999).

O comportamento distinto da divida a curto prazo e da divida a longo prazo
em relagdo a certas variaveis explicativas, justifica a desagregacéo da divida se-
gundo a maturidade.

A uniformidade de resultados alcangados com esta medida, a sua generali-
zada utilizagdo na literatura, assim como alguma falta de confianga em relagao ao
facto de muitas observacdes apresentarem valores reduzidos de capitais proprios
ou capitais proprios negativos, s@o as razoes que fundamentam a opgao tomada.

Como variaveis dependentes s&o utilizados os seguintes indicadores:

Y, = Passivo curto prazo
Activo total liquido

Y, = Passivo médio e longo prazo
Activo total liquido
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Séo consideradas as seguintes variaveis explicativas associadas as hipoteses
estabelecidas: ‘

X, = Autofinanciamento® = Soma dos Resultados liquidos retidos com as
Amortizacoes dividida pelo valor do Activo total liquido.??

A verificacao empirica da “pecking order” tem sido frequentemente realizada
através do indicador de rendibilidade econdmica. Mas esta medida tem sido mais
utilizada na demonstracao da inconsisténcia empirica da abordagem estatica do
que na comprovacédo da teoria da hierarquia das escolhas. Esta utilizagao esta
relacionada com a capacidade desta Ultima variavel para confirmar se as empre-
sas tentam tirar partido do efeito da rendibilidade sobre o valor, argumento que
contraria a tese do “trade-off” entre o beneficio fiscal do juro e o seu custo. Dai a
op¢ao pela medida aqui proposta, na linha de Jordan et al. (1998), Shyam-Sunder
e Myers (1999) e Arias et al. (2000), que utilizaram o “cash flow” corrigido, para
retirar o efeito escala.

Citam-se a seguir alguns estudos que revelam a inconsisténcia encontrada
nos resultados alcangados com o indicador da rendibilidade para com o récio da
divida.

Boedo e Calvo (1997), tendo utilizado como indicador o quociente entre o
Resultado antes de Juros e Impostos e o Activo total, encontraram uma relagéo de
sinal contrario. Jordan et al. (1998) consideraram a rendibilidade das vendas,
rejeitando a hipotese duma relacao negativa. Toy et al. (1974), Baskin (1989),
Van der Wijst e Thurik (1993), Michaelas et al. (1999) e Gama (1999) compro-
vam serem as empresas com rendibilidades mais elevadas as que apresentam
niveis maiores de endividamento. Em Jorge (1997) o resultado obtido néo é con-
clusivo - o sinal da relacao é diferente conforme se incluem ou néo os resultados
extraordinarios no calculo.

Xg = Valor de Garantia = Activo fixo liquido
Activo total liquido

Para testar o recurso a empréstimos bancérios como segunda op¢éo de financi-
amento considera-se o valor de garantia do activo a variavel de aproximagéo mais
adequada, a semelhanca de Marsh (1982), Costand et al.(1991), Thies e Klock
(1993), Rajan e Zingales (1995), Matias (1999) e Tong (1999), com base no pres-
suposto de que o “collateral”?® favorece o recurso ao capital alheio de longo prazo.

21 “0 autofinanciamento representa o conjunto dos meios liquidos gerados pela empresa e nesta anualmente
retidos, e que ndo revelam qualquer vinculo imediato de exigibilidade” (Menezes, 1987: 78).

22 Para corrigir o efeito escala na equagéo de regressao.

2 Activos que sao dados como garantias de empréstimos.
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No entanto, apesar desta medida ter sido objecto de utilizacao generalizada
no apuramento dos determinantes da estrutura de capitais, a interpretacdo pode
divergir da assumida neste trabalho.

Titman e Wessels (1988), entendendo uma variacao de igual modo positiva,
consideraram que tal se deve ao facto dos accionistas duma empresa endividada
terem interesse na realizagao de investimentos sub-6ptimos.

Para Grossman e Hart (1982), a possibilidade dos gestores utilizarem recursos
da empresa em proveito proprio pode traduzir-se numa relagao oposta entre os acti-
vos tangiveis e o nivel da divida. Se a empresa estiver endividada a ameaga de
insolvéncia diminui aquela tendéncia. Os obrigacionistas, ao pretenderem controlar a
empresa cujos activos constituem garantias de empréstimos, deparam-se com custos
de agéncia mais elevados. Controlar e monitorar o capital torna-se desse modo mais
complicado. Entdo, por forma a limitar os gastos supérfluos dos gestores, quanto me-
nores forem os activos a servir como garantia mais elevados séo os niveis de divida.

Na mesma linha, Harris e Raviv (1991) consideraram a tangibilidade dos
activos a variavel mais importante na perspectiva da “pecking order”, mas pro-
pondo a hipétese duma relacéo negativa, porque quando os activos tangiveis séo
reduzidos os problemas de assimetria de informagéo sao maiores e o endividamento
torna-se crescente .

Ferri e Jones (1979) e Baskin (1989), na base de que o emprego de activos
fixos aumenta o risco e a volatilidade dos rendimentos futuros, consideraram igual-
mente uma relacao de sinal contrério.

X, = Crescimento = Taxa de Crescimento do Activo

Esta variavel surge na literatura para explicar a teoria da hierarquia de prefe-
réncias, na perspectiva de que as empresas face ao esgotamento dos recursos
proprios recorrem ao capital alheio para financiar os seus projectos de desenvolvi-
mento. Esta medida foi a utilizada de forma mais frequente, e encontra-se nos
trabalhos de Baskin (1989), Van der Wijst e Thurik (1993), Boedo e Calvo (1997),
Jorge (1997) e Gama (1999).

2(_4 = Aumento de Capital = Variacao de capital
Activo total liquido

A perspectiva tedrica da ordem das escolhas considera o capital proprio como
o Ultimo recurso de financiamento. Embora na literatura de apoio nao se tivessem
encontrado referéncias a experimentacdo duma variavel que permitisse avaliar a
opgao por esta fonte de financiamento, considera-se haver interesse na sua utili-
zacao, de forma a apurar se o capital proprio constitui um recurso complementar
ao endividamento a longo prazo.
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Em seguida apresentam-se as variaveis estratégicas. Nos trabalhos que uti-
lizaram estas variaveis, umas vezes os autores optaram por medidas qualitativas
baseadas em dados secundérios, outras vezes utilizaram medidas quantitativas.
Ambas as medidas apresentam inconvenientes, nomeadamente a possibilidade
das variaveis “dummy” nao representarem o comportamento dos gestores, e o
facto das medidas de aproximagao enfermarem de menor rigor. Os trabalhos de
Jordan et al. (1998) e Arias et al. (2000) séo exemplos da utilizacao de cada um
dos tipos de medidas.

Neste trabalho recorre-se a indicadores de natureza quantitativa, na linha do
que foi seguido em relagéo as variaveis financeiras.

X, =Inovacdo = [nvestigacao e Desenvolvimento
Activo total liquido

Este factor é utilizado a semelhanca de Jordan et al. (1998). As empresas
que seguem estratégias de inovacao tém niveis de endividamento mais baixos do
que aquelas que apontam para estratégias competitivas diferentes, porque ao
alterarem de forma constante os seus produtos ou processos de producéo ofere-
cem certa imagem de risco aos potenciais investidores.

Myers (1984), no ambito da teoria de agéncia, j& tinha preconizado que
niveis altos de activos especificos implicavam menor recurso a empréstimos, por-
que nas empresas endividadas o potencial de criacdo de valor de tais activos
beneficia os credores. Esta situacdo foi comprovada por Lang e Malitz (1985),
Titman e Wessels (1988), Balakrishan e Fox (1993) e Chittenden et al. (1996).

X, = Diversificacdo = Proveitos Operacionais nao resultantes da actividade principal
) Vendas

Nao existe uniformidade na literatura quanto ao comportamento desta variavel.
O entendimento aqui considerado, na linha de Arias et al. (2000), que a existéncia
duma estratégia de diversificagdo € um bom sinal para os financiadores, néo é parti-
lhada, quer por Robson et al. (1994), quer por Jordan et al. (1998), que considera-
ram como ponto de partida uma relagéo negativa, no pressuposto de que em muitas
pequenas e médias empresas a principal fonte de financiamento € o recurso aos
empréstimos. Os bancos estao mais disponiveis para emprestar quando a empresa
estd inserida numa area de actividade que conhece bem. Por isso a estratégia de
diversificacdo esta associada a maior risco, factor que afecta o custo do financiamen-
to. O contrario daquilo que se verifica em relagao as grandes empresas.

X, = Exportacdo = Exportacoes
Vendas
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As empresas exportadoras dao uma imagem de competitividade e de capaci-
dade organizativa que constituem elementos facilitadores do recurso ao crédito.
Esta varidvel é utilizada a semelhanca de Arias et al. (2000), que no entanto
utilizaram como denominador do quociente o Activo total.

X, = Quota de Mercado = Vendas da empresa
Vendas do sector

Considera-se oportuna a utilizagao desta variavel na sequéncia dos resulta-
dos de Arias et al. (2000), para quem a procura de lideranca permite melhorar a
capacidade de endividamento das empresas.

A caracterizagao sectorial € estudada através do apuramento dos factores
com capacidade explicativa em cada sector de actividade econdmica.

No apuramento do efeito da dimensao, as empresas foram classificadas através
da seguinte conjugacéo do volume de negécios e do nimero de empregados:

- Empresas Grandes — apresentam um volume de vendas igual ou superior a
2 milhdes de contos ou um nimero de trabalhadores nao inferior a 200;
Empresas Médias — o nimero de trabalhadores ¢ inferior a 50 e as vendas
sao iguais ou maiores que 500.000 contos e inferiores a 2 milhdes de
contos, ou o nimero de trabalhadores é maior ou igual a 50 e inferior a
200 e as vendas sao inferiores a 2 milhoes de contos; Empresas Pequenas
— aquelas que tém menos de 5 trabalhadores e um volume de vendas
maior ou igual a 100.000 contos e inferior a 500.000 contos, ou empre-
gam menos de 50 e pelo menos 5 trabalhadores, sendo as vendas inferio-
res a 500.000 contos; Micro Empresas — as vendas sao inferiores a 100.000
contos e o nimero de trabalhadores menor que 5.

IV - ANALISE DE RESULTADOS

Esta secgdo inclui a confrontagéo das hipoteses definidas por forma a res-
ponder aos objectivos do trabalho. Os resultados encontram-se resumidos em
dois quadros, onde também se apresentam os outputs dos diagnosticos aos mo-
delos utilizados.

4.1. Factores determinantes do financiamento e diferengas intersectoriais

Os resultados mostram que as variaveis financeiras sao significativas e que
apresentam comportamentos que confirmam as hipoteses estabelecidas. Néo se
detectam diferencas relevantes entre as PME e as GE.
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O poder explicativo das variaveis estratégicas é mais reduzido. No quadro 1 néo
se observa uma densidade de resultados idéntica a dos factores financeiros. Os sinais
dos coeficientes dos determinantes estratégicos estao de acordo com as proposicoes
definidas, com excep¢ao da hipotese oito, que apresenta resultados contraditorios.

Os resultados do sector E - Produgéo e Distribuigao de Electricidade, Agua e Gas
nao se apresentam devido ao ndmero reduzido de empresas da amostra. Nos secto-
res em que nao surgem resultados dos modelos de regressao das empresas de maior
dimensao (modelos 3 e 4), isso deve-se ao facto do nlimero de dados néo ser sufici-
ente para sustentar eventuais conclusoes. S6 nos sectores da Industria Transformadora,
Construcdo, e Transportes e Comunicacoes a amostra tem dimensado considerada
significativa para analise. No sector B — Pesca, qualquer dos modelos ndo demons-
trou poder explicativo do fenémeno em estudo.

Em sintonia com as hipoteses, ressaltam como conclusdes generalizadas aos
diversos sectores: o sinal negativo do coeficiente do autofinanciamento; o sinal posi-
tivo da crescimento do Activo; o facto do endividamento de longo prazo aumentar
com o peso do Activo fixo.

O valor do imobilizado como valor de garantia para a concessao de empréstimos
revelou-se o factor com maior influéncia na estrutura de capitais. Surge nos resulta-
dos de todos os sectores analisados — a prestagao de garantias assegura as empresas
a possibilidade de negociarem prazos de divida mais dilatados. A hipdtese € contra-
riada nas PME do sector da Construgao, porque o elevado endividamento das empre-
sas deste sector |hes dificulta a obtencdo de empréstimos a longo prazo, e porque
frequentemente estas empresas garantem os seus empréstimos com as hipotecas
dos imdveis que surgem nos seus activos como existéncias, sendo por isso provavel
que o valor de garantia nao se identifique com o imobilizado tdo bem como nos
outros sectores.

O autofinanciamento surge também com frequéncia nos resultados da estima-
céo. O sinal negativo do coeficiente confirma a teoria. A variavel nao revelou capa-
cidade explicativa nos modelos do sector da Agricultura e dos Estabelecimentos Hoteleiros.

Os sinais dos coeficientes do parametro relativo a taxa de crescimento do
activo estao de acordo com a definicao da terceira hipdtese. O crescimento funda-
menta-se no acréscimo da divida a curto prazo.

A hipétese quatro € confirmada nos sectores da Agricultura, Industria
Transformadora, e Construcéo. O efeito é positivo sobre o endividamento a longo
prazo e negativo sobre o racio de curto prazo. O aumento de capital € uma fonte
de financiamento complementar ao capital alheio de longo prazo.

Realce ainda para o facto dos determinantes financeiros nao exercerem influ-
éncia sobre a estrutura de capitais no sector dos Estabelecimentos Hoteleiros.

No que diz respeito aos determinantes de natureza estratégica, na Constru-
cdo e no Comércio, a variavel associada a hipotese seis varia no mesmo sentido
do endividamento a longo prazo.
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A hipbtese oito apresenta resultados contraditérios e de dificil diagnéstico. E
rejeitada no sector da IndUstria Transformadora, Construgao, e Hotelaria — uma
estratégia de conquista de mercado esta associada a menor divida a longo prazo
(no sector da Hotelaria o efeito apurado incide sobre a divida a curto prazo). A
mesma hipdtese é aceite no sector dos Transportes e Comunicaces — a variagdo
é no mesmo sentido da variagao do endividamento a curto prazo.

A hipotese da exportacéo também manifesta disparidade nos resultados. Em
relacao ao racio da divida a curto prazo o coeficiente de variagéo é positivo, no
sector dos Transportes e Comunicacoes, e negativo, na IndUstria Extractiva. Neste
sector as entidades financiadoras consideram existirem situagdes de risco associ-
adas aos negdcios externos.

O factor Inovacdo surge nos resultados dos sectores do Comércio, e dos
Transportes e Comunicacoes. Em ambos com um efeito negativo - sobre a divida
a curto prazo, no primeiro, e sobre a divida a longo prazo, no segundo. O que
permite concluir que existem activos especificos nestes sectores que influenciam
negativamente o recurso ao endividamento.

No ambito das GE e quanto ao papel dos factores financeiros, nao séo apu-
radas diferencas em relacdc aos resultados observados para as PME. Quanto aos
determinantes estratégicos, apenas a variavel Exportacdo se revelou no sector
industrial com um efeito positivo sobre a divida a longo prazo.

4.2. Analise do efeito de dimensao

As diferengas encontradas apontam para a conclusao generalizada que
a dimenséao exerce influéncia sobre estrutura financeira das empresas. No entan-
to, a hipbtese nédo encontra suporte empirico pleno em todos os sectores (qua-
dro 2).

A hipétese é confirmada no sector dos Transportes e Comunicacdes. Note-se
que, neste sector, a taxa de crescimento do Activo apresenta o seu valor mais
elevado. A esse elevado crescimento estd associado, nas PME, um volume de
divida a curto prazo superior, € nas GE observa-se um aumento dos débitos a
longo prazo (face a maior capacidade que as empresas desta dimenséo tém para
conceder garantias). Embora nas médias dos varios grupos de PME (micro, pe-
quenas e médias empresas) nao haja entre si diferencas com significado estatisti-
co, quando se transita do grupo das médias empresas para as GE, confirma-se a
teoria - a divida a curto prazo decresce e a divida a longo prazo aumenta.

Nos sectores da Agricultura, Construcao e IndUstria Transformadora o com-
portamento da divida a longo prazo é contrario com a hipdtese estabelecida, ob-
servando-se nestes dois Ultimos sectores uma evoucao linear. No sector da Cons-
trucéo a situacdo deve-se ao elevado endividamento e a impossibilidade de pres-
tar garantias reais para fazer face ao crescimento.
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QUADRO 1

Resumo de Resuitados da Estimacao

Sector | Modelo |  N.° | Estatisticas Variaveis Independentes [ Teste F
Empresas Teste | Normal
Constante | X, X, X X Xs Xe % Xs Valor | Sig. | D-W | Residuns
Sig-S
SW
A | Modelo | 269 B 0,769 -0,281 0,454 13,4% | 20,568 | 0,000 | 1,605 | 0,200
1 o (0,032) (0,053) (0,145) .
t 24,310 -5,267 -3,142
Sig 0,000 0,000 0,002
Modelo | 163 ) 0331 0,202 0,404 9.9% | 8764 | 0,000 | 1,861
2 o (0,039) (0,064) (0,165) 0,064
t 8,550 3,174 2,447 -
Sig 0,000 0,002 0,015
€ [ Modelo | 103 B 0,682 -0,183 105% | 11,863 | 0,001 | 1,806 | 0,114
1 o (0,014) (0,053) -
t 48,638 -3441
Sig 0,000 0,001
Modelo | 73 ) 0414 | -0930 | 0229 24,2% | 11,186 | 0,000 | 2,193
2 o 0,055) | (0,204) | (0,104) 0,200
t 7512 | -4,557 | 2,207 -
Sig 0,000 | 0000 | 0031
D | Modelo | 1856 B 0,470 | -0,184 | -0,159 [ 0,101 | -0,09 73% | 36,520 | 0,000 | 1,955 | 0,200
1 o 0,009 | (0,051) | (0,018) | (0,017 | (0,030) -
t 54,735 | 3,603 | -8,650 | 6,057 | -3,186
sig 0,000 | 0000 | 0000 | 0,000 | 0,01
Modelo | 1654 B 0488 | -0550 | 0,072 565,88 | 9,1% | 55,380 | 0,000 | 1,960
2 o ©0,011) | (0,052) | (0,022) (69,978) 0,072
46,078 | -1055 | 3,204 8,087 -
Sig 0,000 | 0000 | 0,001 0,000
Modelo | 509 B 0560 | -0544 | 0357 | 0318 | -0410 32,5% | 60,800 | 0,000 | 1,953 | 0,200
3 o 0,018) | (0,080) | (0,034) | (0,043) | (0,198) -
t 31,125 | 6,338 | -1054 | 7,334 | -2,066
sig 0,000 | 0000 | 0000 | 0,000 | 0,039
Modelo | 438 B 0229 | -0825 | 0,387 0,044 23,9% | 45526 | 0,000 | 2,011 | 0,200
4 o (0,024) | (0,108) | (0,044) (0,020) -
t 9,595 | -7,637 | 8887 2,209
Sig 0,000 | 0000 | 0,000 0,028
F | Modelo | 428 B 0,499 -0,154 | 0,081 | -0,370 82% | 12,543 | 0,000 [ 2,107 | 0,183
1 I 0,011) (0,038) | (0,022) | (0,123) -
t 43,666 -4,051 | 3652 | -3,014
sig 0,000 0,000 | 0,000 | 0,003
Modelo | 543 B 0,454 -0,153 0,008 -92,685 | 82% | 16,058 | 0,000 | 1,888
2 o (0,011) (0,041) (0,002) (25,957) 0,084
t 39,937 -3,745 3,290 3,571 -
Sig 0,000 0,000 0,001 0,000
Modelo | 97 B 0483 | -0,566 0415 22,2% | 13424 | 0,000 | 2,090 | 0,200
3 o 0,020) | (0,176) (0,084) -
t 23543 | -3,221 4,948
sig 0,000 | 0,002 0,000
Modelo | 78
4 B 0,312 0399 | -0373 22,5% | 10869 | 0,000 | 2,400
c (0,041) (0,145) | (0,099) 0,200
t 7,663 2,747 | -3,774 -
Sig 0,000 0,008 | 0,000
G | Modelo | 133 B 0634 | -0,536 0,163 11,37 151% | 7,628 | 0,000 [ 1,815 | 0,200
1 o 0,021) | (0,159) (0,057) (5,367) -
t 29,968 | -3,370 2,880 -2,120
sig 0,000 | 0,001 0,005 0,036
Modelo | 83
2 B 0,222 0,305 1,188 14,2% | 6,637 | 0,002 | 2,258
I (0,030) (0,100) (0,561) 0,200
t 7317 3,052 2,117 -
Sig 0,000 0,003 0,037
H | Modelo | 120 B 0,533 22,308 | 7,6% | 9,656 | 0,002 | 1,670 | 0,200
1 o (0,023) (7,179) -
t 23,593 -3,107
Sig 0,000 0,002
T | Modelo | 296 B 0629 | -0,223 | -0,098 0171 | 193,725 | 16,2% [ 14,062 | 0,000 | 2,060 | 0,096
1 o 0,025) | (0,098) | (0,048) (0,078) | (35,867) -
t 25173 | 2,268 | -2,060 2179 | s401
Sig 0,000 | 0024 | 0,040 0030 | 0,000
Modelo | 244
2 B 0,229 0332 27,74 152% | 21,671 | 0,000 | 1,971
o (0,026) (0,053) 9,145 0,200
t 8975 6,209 -3,034 -
sig 0,000 0,000 0,003
Modelo | 62 B 0,728 -0,590 533% | 68,504 | 0,000 | 2,428 | 0,200
3 o (0,0411) (0,071) -
t 17,755 -8277
sig 0,000 0,000
Modelo | 47 8 0,123 0,464 30,4% | 19,622 | 0,000 | 1,565
4 o (0,066) (0,105)
t 1,861 4,430 0722
Sig 0,069 0,000

Sector A - Agricultura, Produgao Animal, Caga e Silvicultura; Sector B - Pesca; Sector C - Industrias Extractivas; Sector D - Ind(strias Transformadoras;
Sector £ - Produgao e Distribuicdo de Electricidade, Gés e Agua; Sector F - Construgao; Sector G ~ Comércio e Agentes de Comércio; Sector H -
Estabelecimentos Hoteleiros; Sector / - Transportes, Armazenagem e Comunicagoes.
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QUADRO 2

Resumo dos Resuitados do Efeito de Dimensdo

Sector | EF | Dimensdo | N.° Teste Descritivo a Normalidade Teste Inferencial 2 | Homogeneidade Anova Anlise Tendéncia
Simetria Curtose Normalidade Variéncia Contraste Linear | Contraste
Sig.> 0.05 Sig. > 0.05 i
Estat? | Emo | Medida | Estat’ | Ero | Mledida | K-S S-W | Estatistica | Sig. | TesteF | Sig. F Sig. F Sig-
Padréo | }2i+20 Padrao | }2;+2( (N<50) | Levene
)
A C. Micro | 136 | 0.232 | 0.208 | -1.11 | -0.96 | 0.413 | -2.33 | 0.074 2247 | 0.083 | 0.025 | 0.995 | 0.002 | 0.960 | 0.000 | 0.999
Prazo | Pequenas | 182 | -0.085 | 0.180 | -0.47 | -0.86 | 0.358 | -2.41 | 0.063
Médias | 39 | 0433 | 0378 | -1.14 | -0.74 | 0.741 | -1 0.087
Grandes | 3 | 1674 | 1.225 | 136 | - -
L Micro | 71 | 0.061 | 0285 | 0.21 | 0.77 | 0563 | -1.36 | 0.200 0702 | 0552 | 5.222 | 0.002 | 5.901 | 0.016 | 0.164 | 0.686
Prazo | Pequenas | 116 | 0.073 | 0.225 | 032 | -0.43 | 0.446 | 0.97 | 0.200
Médias | 33 | -0.19 | 0.409 | -0.46 | -0.95 | 0.798 | -1.2 0.362
Grandes | 3 | -1.357 | 1.225 | -1.10 | -
3 C. Mico | 8 | 0407 | 0.752 | 0.54 | -0.82 | 1.481 | -0.55 0741 | 0124 |0.946| 0281 | 0.839 | 0.566 | 0.454 | 0.345 | 0.558
Prazo | Pequenas | 58 | 0.124 | 0314 | 039 | -0.62 | 0.618 | -1.01 | 0.200
Médias | 27 | -0.083 | 0.448 | -018 | 0.70 | 0.872 | -0.81 — | 0614
Grandes | 2 -
L Mico | 8 | 0594 | 0.752 | 0.78 | 0.54 | 1.481 | -0.37 - 0594 | 1675 | 0.178 | 2,849 | 0.042 | 7.387 | 0.008 | 0.810 | 0.371
Prazo | Pequenas | 58 | 0.063 | 0314 | 020 | -0.80 | 0.618 | -1.45
Médias | 26 | 0.429 | 0.456 | 094 | 0.245 | 0.887 | 0.27 0,454
Grandes 2 b -
D C Micro | 91 | -0.091 | 0.253 | -0.35 | -0.88 | 0.500 | -1.77 | 0.200 2289 | 0.077 | 6.277 | 0.000 | 7.300 | 0.007 | 4.340 | 0.037

Prazo | Pequenas | 569 | 0.016 | 0.102 0.15 -0.63 | 0.204 | -3.09 0.200 -
Meédias | 280 | 0.054 | 0.146 0.36 0.71 | 0.290 | -2.47 0.088
Grandes | 112 | 0.508 | 0.228 223 | 0.176 | 0.453 0.38 0.161
L Micro 135 -0.268 [ 0.209 | -1.28 | -1.03 | 0.414 | -2.48 0.025 2177 0.089 | 34.912 | 0.000 | 88.473 | 0.000 [ 5.126 | 0.024
Prazo | Pequenas [ 975 | 0.061 | 0.078 0.78 -0.65 | 0.156 | -4.19 0.142

Médias | 604 | 0.091 | 0.099 | 0.919 | -0.65 | 0.199 | -3.28 0.200
Grandes | 287 | 0.222 | 0.144 | 154 | -0.64 | 0.287 | -2.25 0.200
F C. Micro 158 | 0.453 | 0.193 234 -0.51 | 0.384 | -1.33 0.072 - 2.360 0.070 | 1.988 | 0.115 | 3.619 [ 0.058 | 0.014 | 0.906
Prazo | Pequenas | 384 | 0.159 | 0.125 127 -0.69 | 0.248 | -2.81 0.200 -
Médias 90 | 0.059 | 0.254 0.23 -0.30 | 0.503 | -0.59 0.200
Grandes 27 | 0.580 | 0.448 | -1.29 | 0.829 | 0.872 0.95 -
L Micro 109 | 0.205 | 0.231 | -0.88 | 0.78 | 0.459 | -1.70 0.065
Prazo | Pequenas | 428 | 0.048 | 0.118 | 0.406 | -0.76 | 0.235 | -3.26 0.200

2416 0.065 | 14.826 | 0.000 | 38.565 | 0.000 | 1.162 | 0.281

G c. Micro 43 | -0.247 | 0.361 | -0.68 | -0.78 | 0.709 | -1.10 = 0.296 0.828 | 1.802 | 0.148 | 4.874 | 0.028 | 0.103 | 0.748
Prazo | Pequenas | 94 | -0.286 | 0.249 | -1.14 | -0.83 | 0.493 | -1.68 0.170

Grandes 25 | 0.215 | 0.464 0.46 -0.69 | 0.902 | -0.77
L Micre 19 | 0279 | 0.524 0.53 -1.30 | 1.014 | -1.28 -
Prazo | Pequenas | 58 | 0.094 | 0.314 0.29 -091 | 0.618 | -1.48 0.200 .-

2218 0.090 | 2.611 | 0.055 | 5996 | 0.016 | 0.485 | 0.488

Médias 30 | 0.718 | 0.427 1.68 -0.12 | 0.833 | -0.15 - 0.150
Grandes 13 | 0334 | 0616 0.54 -0.67 | 1.191 -0.56 0.801
H C. Micro 29 | 0054 | 0.434 0.12 -0.69 | 0.845 | -0.82 0.501 2370 0.074 | 5.249 | 0.002 | 8.045 | 0.005 | 1.487 | 0.225

Prazo | Pequenas | 72 | 0.342 | 0.283 1.20 ©0.94 | 0.559 | -1.69 0.200

Médias 21 1.036 | 0.501 206 | 0.664 | 0.972 0.68

Grandes 8 1432 | 0.752 1.90 1.781 | 1.481 1.20 - 0.102
L Micro 16 | 0.098 | 0.564 0.17 -0.26 | 1.091 <0.23 0.990 1716 0.169 | 2.208 | 0.092 | 5.147 | 0.025 | 1.559 | 0.215
Prazo | Pequenas | 57 | 0.929 | 0.316 29 0.782 | 0.623 1.25

Meédias 21 | -0.013 | 0.501 | -0.02 | -1.38 | 0.972 | -1.42 0.088

Grandes 9 0.449 | 0.717 0.62 -1.71 | 1.400 | -1.22

i C. Micro 67 | 0.497 | 0.293 1.69 -0.50 | 0.578 | -0.87
Prazo | Pequenas | 150 | -0.004 | 0.198 | -0.02 | -0.94 | 0.394 | -2.39
Médias 70 | 0.157 | 0.287 | -0.54 | -1.01 | 0.566 | -1.79
Grandes | 43 | 0.241 | 0.361 0.66 -1.00 | 0.709 | -1.42 0.124
L Micro 98 | 0324 | 0.244 1.32 -0.73 | 0.483 | -1.52 0.152

Prazo | Pequenas | 162 | 0.263 | 0.191 137 -0.69 | 0.379 | -1.82 0.200 -

Meédias 72 | 0.084 | 0.283 0.22 -0.82 | 0.559 | -1.46 0.200
Grandes | 46 | 0.076 | 0.350 0.21 -0.72 | 0.688 | -1.05 0.439

1.277 0.282 | 6.326 | 0.000 | 1.871 | 0.172 | 14.825 | 0.000

0.499 0.683 | 2,967 | 0.032 | 0.007 | 0.936 | 7.211 | 0.008

Sector A - Agricultura, Produgao Animal, Caca e Silvicultura; Sector B - Pesca; Sector C - Indstrias Extractivas; Sector D - Indistrias Transformadoras;
Sector E - Produgao e Distribuicao de Electricidade, Géas e Agua; Sector F — Construgao; Sector G — Comércio e Agentes de Comércio; Sector H —
Estabelecimentos Hoteleiros; Sector [ — Transportes, Armazenagem e Comunicagées.

Nos sectores da Industria Transformadora e da Hotelaria, reflexo da evolugao
favoravel da capacidade de autofinanciamento com a dimensao, a hipotese é
aceite no que diz respeito ao racio de curto prazo.

Nos outros sectores, as tendéncias evolutivas observadas nos graficos re-
presentativos do endividamento por dimensao néao confirmam a existéncia de dife-
rencas com significado estatistico nas médias dos diferentes niveis de dimenséo.

V - CONCLUSOES E LIMITACOES

O trabalho examinou as implica¢oes de duas correntes da estrutura de capi-
tais nas empresas nacionais, tendo encontrado evidéncia empirica acerca da im-
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portancia e do sentido dos coeficientes de regressao dos diferentes determinantes
do endividamento por sectores de actividade.

Os resultados ratificam os factores associados a teoria da seleccéo hierarqui-
ca, no ambito das PME e das GE. Ressalta ainda a elevada dependéncia das
empresas do financiamento externo e o significativo peso da divida a curto prazo.

O capitai alheio a longo prazo é um recurso apenas quando existem activos
para oferecer como garantia. Este determinante é aquele que apresenta maior
poder explicativo e surge nas equagoes de regressao da generalidade dos modelos
estimados. No sector da Construcdo o resultado contradiz a hipdtese, situagéo
que pode ser explicada pelo facto da variavel “valor de garantia” nao ser identificivel
com o imobilizado mas com as existéncias.

O R? da regressao revelou-se baixo em muitos modelos, embora na linha
daquilo que foi alcancado em verificagbes semelhantes encontradas na literatura.
Este facto sugere que haveréd outros determinantes com poder explicativo ndo
considerados neste trabalho, entre os quais se podem destacar os seguintes: o
grau de desenvolvimento tecnoldgico; o tipo de propriedade do capital; a facilida-
de de acesso a incentivos; a participacao da geréncia no capital; as oportunidades
de investimento. Todavia, a analise dirigida para a verificagdo empirica das duas
destacadas correntes justifica terem-se negligenciado aqueles factores.

A resposta dada pelas medidas que traduzem as op¢oes de natureza estraté-
gica é menos consistente que a dada pelos factores financeiros. Podem ser vérias
as razoes que motivam este facto:

- a falta de definicéo clara de estratégias de negdcio na maioria das empresas;

- a maioria dos gestores apostarem em orientacoes estratégicas distintas
das aqui definidas (por exemplo: constatam-se baixos valores em Investi-
gacéo e Desenvolvimento e em Exportac6es).

Também é provavel que se perfilem outros motivos para justificar o menor
poder explicativo das variaveis associadas a estratégia, tais como:

- adificuldade demonstrada pelas “proxies” baseadas em informacéao finan-
ceiro-contabilistica em medir aquele tipo de decisdes (por exemplo: a vari-
avel X, foi medida através dos proveitos operacionais excepto Vendas, que
nao reflectem a diversificacao dentro da mesma actividade);

- o efeito temporal representado no “pooling” de dados em alternativa a
metodologia “cross section” poderia eventualmente ter conduzido a resul-
tados mais concludentes, se utilizado em relagao a variavel X..

Compreendem-se agora algumas das limitacoes encontradas também nou-
tras abordagens. Existe sempre uma certa margem de erro quando se preten-

167



EsTupos DE GESTAO — PORTUGUESE JOURNAL OF MANAGEMENT STuDIES, voL. Vill, n.° 2, 2003

de representar comportamentos por meio de medidas quantitativas. A informa-
¢ao contabilistico-financeira pode nao traduzir com fidelidade a realidade subjacente.

A possibilidade de ter acesso a informacédo econémico-financeira de maior
detalhe certamente permitiria ultrapassar algumas destas dificuldades. A inten-
cao de recolher informagao correcta sobre as decisoes dos gestores e empresarios
sugere que a investigacdo nesta area deva ser orientada por preocupagdes de
conjugar variaveis objectivas, construidas operativamente, com factores qualitati-
vos, baseados em dados secundarios.

Os resultados traduzem ainda diferencas intersectoriais significativas quanto
as variaveis envolvidas na “pecking order” e na estratégia empresarial. Se o com-
portamento das variaveis financeiras é idéntico na grande maioria dos sectores,
nem todas as variaveis manifestam capacidade explicativa em todos eles.

Quanto ao efeito de dimensao, ndo ha unanimidade nos resultados da sua
verificacdo empirica. Ha situacdes em que a dimenséo é considerada um factor
determinante do nivel da divida e outras em que tal ndo acontece. Da mesma
forma, ha casos em que se confirma a hipotese e casos em que a hipotese é
rejeitada. Estes resultados sustentam a concluséo de que a caracteristica do ne-
gocio condiciona a politica de financiamento adoptada.

O argumento que se encontra na literatura, de que a falta de confianca nos
resultados contabilisticos condiciona o acesso ao financiamento de longo prazo,
parece comprovado. Saliente-se que cerca de 15% das observacoes da amostra
inicial apresentam capitais proprios negativos, havendo casos em que isso se
verifica na mesma empresa e durante anos consecutivos.

Tendo em conta o quadro de situacao descrito, a identidade de comportamen-
fos apurada nas opgoes de financiamento justifica a adopcéao de medidas de caracter
geral que promovam a melhoria da capacidade de autofinanciamento das empresas
e constituam alternativas as formas de financiamento tradicionais. Como por exem-
plo, a criacéo de incentivos fiscais a retencéo de capitais proprios* e a dinamizagao
do capital de risco (que ainda nao se afigura uma opgéo de financiamento a considerar)?.

Mas além disso, as diferencas intersectoriais detectadas impéem que sejam
encontradas solucdes adequadas as situagdes especificas, dirigidas no sentido do
fomento de estratégias de crescimento orientadas, com suporte numa estrutura
tinanceira das empresas coerente com o objectivo da modernizagdo numa pers-
pectiva de globalizacdo de mercados.

2 Ao invés de iniciativas que privilegiem a reducéo da taxa de imposto.

25 Actualmente no nosso pais os custos de intervencéo desta modalidade de financiamento néo se coadunam,
nem com a escassa estrutura organizativa nem com os mais baixos volumes de financiamento exigidos pelos
negdcios de menor dimensao. De resto, mesmo em empresas de maior dimensao, em Portugal o recurso ao
capital de risco tem tradic@o apenas em situagdes de desespero financeiro, verificando-se pouco no ambito de
projectos de expansao empresarial. Observa-se, no entanto, uma importéncia crescente do capital de risco
informal - néo institucional, investidores particulares de base local ou “business angels” - em operagoes
“start-up” na area da nova economia e em negécios de rapido crescimento.
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Abstract

Going beyond traditional approach of the models that justify financing decisions through the trade-
off between competitive advantages associated to the use of debt and equity, pecking order model has
taken place to explain the capital structure. Recently emerged another research, deriving from industrial
organization theory that attributes to the corporate strategic position the justification of the financing
model.

Due to both, the results of the empirical verification being inconclusive and the importance of
knowing the managers’ motivations, it is clear the importance of getting financial and strategic variables to
explain debt-equity choices. This knowledge can influence investors, managers and institutions, towards
their decisions-making process, and lead to devise economic and financial measures so as to improve
competition.

The aim of this paper is to identify determinant factors which explain the debt-equity choice, get
differences between sectors and evaluation the dimension effect on capital structure.

The profiles of the sectors of debt are analysed resorting to regression models, being the dimension
effect treated separately.

The firms’ data come from the Bank of Portugal Data Base. They are divided into sectors according
to the CAE code and separated by dimension groups joining the number of employees and turnover.

From the analysis of estimated models one can conclude there are significant differences between
sectors. Financial factors influence the managers' behaviour, without differences between SME’s and large
firms. The explanation power of strategic factors is small and sometimes contradictory with the hypotheses
established.

The results derived from the analysis of the dimension effect are not uniform. It is also confirmed the
importance of the sector to define the financing decision.

Keywords: capital structure; pecking order; financial variables; strategic variables; sectors and dimension.
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