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Resumo

O estudo analisa o impacto da internacionalizacdo e da influéncia regional na
estrutura de capital de pequenas e médias empresas (PME) portuguesas do setor da indUstria
transformadora — fabricacéo téxtil. Uma amostra de 1.723 PME, no periodo de 2015 a 2020
foi analisada utilizando dados em painel. Cinco proxies de endividamento foram
selecionadas de forma a obter resultados detalhados sobre a estrutura de capital das empresas
analisadas, a saber: total do endividamento, divida de longo prazo, divida de curto prazo,
empréstimos bancérios e crédito comercial. Para variaveis explicativas foram consideradas
variaveis que medem a internacionalizacéo, aspetos regionais, e ainda algumas variaveis de
controlo sobre as caracteristicas especificas das empresas e fatores macroecondmicos.
Inicialmente foi utilizado o método stepwise para identificar as variaveis a adicionar ou a
excluir ao modelo e a matriz de correlagdes para identificar problemas de colinearidade. Os
resultados obtidos evidenciam que a internacionalizagéo n&o explica a estrutura de capital
das PME portuguesas do setor de fabricacdo de téxtil, com excecdo do endividamento das
PME da regido Centro. Nesse caso, 0s resultados evidenciam que o aumento das exportacdes
contribui para o decréscimo do endividamento total e de empréstimos bancarios talvez pela
existéncia de mais fluxos de caixa disponivel. O desenvolvimento regional apenas explica o
recurso ao crédito comercial. Empresas situadas em regides com mais agéncias bancarias
sdo as que mais facilmente acedem a crédito por parte dos fornecedores. Os resultados
também sugerem que os determinantes que explicam a estrutura de capital séo distintos por
regido, especialmente para a regido Centro que apresenta resultados distintos face ao total
da amostra e as outras regides, realcando a influéncia regional nos resultados. Por fim, as
teorias de pecking order e de trade-off sdo ambas relevantes para justificar a generalidade
dos resultados encontrados, realcando que as empresas preferem recorrer ao
autofinanciamento, mas que também usufruem de beneficios fiscais devido ao recurso ao

endividamento.

Palavras-chave: estrutura de capital, exportacdes, influéncia regional, fabricacédo
téxtil, PME, Portugal.



Abstract

The study analyzes the impact of internationalization and regional influence on the
capital structure of Portuguese small and medium enterprises (SMEs) in the manufacturing
sector — textile manufacturing. A sample of 1,723 SMEs from 2015 to 2020 was analyzed
using panel data. Five debt proxies were selected to have an overall picture about capital
structure of the analyzed companies: total debt, long-term debt, short-term debt, bank loans,
and commercial credit. To explain capital structure, variables that measure
internationalization, regional patterns, and also some control variables about companies’
specific characteristics and macroeconomic factors were considered. First, the stepwise
method was used to identify the variables to be added or excluded to the model and the
correlation matrix to identify collinearity problems. The main results show that
internationalization does not explain the capital structure of Portuguese SMEs in the textile
manufacturing sector, with the exception of the indebtedness of SMEs in the Central region.
In this case, the results show that when exports increase total indebtedness and bank loans
decrease, due to the existence of more free cash flows. Regional development only impacts
commercial credit. Companies located in regions with more bank branches are the ones that
most easily access credit from suppliers. The results also suggest that the determinants that
explain the capital structure are different by region, especially for the Central region, which
presents different results compared to the total sample and to other regions, highlighting the
regional patterns impact results. Finally, the pecking order and trade-off theories are both
relevant to justify the generality of the results found, emphasizing that companies prefer self-

financing but also enjoy tax benefits due to the use of indebtedness.

Keywords: capital structure, exports, regional influence, textile manufacturing,
SMEs, Portugal.
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Impacto da Internacionalizac&o e influéncia regional
na Estrutura de Capital das PME

1. Introducao

O tema de estrutura de capital, ou seja, a forma como as empresas se financiam, foi
impulsionado por Modigliani e Miller (1958) ao argumentarem sobre a irrelevancia deste
para o valor das empresas. A partir dessa altura, o tema tem sido amplamente investigado
sendo que, embora existam ideias diferentes, todos os investigadores na area concordam que

a estrutura de capital causa impacto no valor das empresas.

Independentemente da fonte de financiamento, as empresas suportam custos, pelo
que devem tentar fazer a combinacéo ideal entre as varias formas de financiamento que Ihes
permita reduzir 0s mesmos e aumentar o seu valor. Face ao exposto, a analise da estrutura

de capital das empresas é relevante para que as mesmas tomem decisdes mais eficientes.

Inicialmente, os estudos sobre a estrutura de capital focavam-se em grandes empresas
(por exemplo: Ramalho & Silva, 2009), mas tém vindo a surgir mais estudos sobre as
pequenas e medias empresas (PME) que sdo a generalidade das empresas ao nivel mundial
(por exemplo: Pacheco, 2016; Matias & Serrasqueiro, 2017; Lisboa, 2019).

Este estudo visa analisar a estrutura de capital de PME portuguesas do setor da
industria transformadora — fabricacdo téxtil, no periodo de 2015 a 2020. Mais concretamente,
0 objetivo € entender se 0 peso das exportacdes destas empresas causa impacto na forma de
se financiarem. A internacionalizacdo, enquanto processo de integracdo de uma empresa
noutro territdério, pode influenciar a sua estrutura de capital, pois implica uma estrutura de
investimento e financiamento especifica. Contudo, trabalhos que analisem a relacdo entre 0s
dois topicos é ainda escassa. Destacam-se os trabalhos de Pacheco (2016), que analisa o
impacto da estrutura de capital das pequenas e médias empresas industriais portuguesas,
Ribeiro et al. (2017), que estuda o impacto do destino nas empresas brasileiras, Lisboa
(2019), que examina o impacto das exportacdes na industria de moldes e Jones et al. (2020),
que analisa o endividamento das empresas multinacionais do Reino Unido. Deste modo, o
presente trabalho visa incrementar a literatura empirica, contribuindo com conclusdes que
possam ser extrapoladas para outras amostras. Adicionalmente, contribui para 0s
stakeholders destas empresas para que compreendam quais as necessidades financeiras

guando exportam.
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O presente trabalho visa ainda analisar diferencas regionais em Portugal de forma a
perceber se a regido onde se situam as empresas e 0 Sseu desenvolvimento tém impacto na
forma como as mesmas se financiam. A distribuicdo das empresas por regido e o
desenvolvimento das regides em Portugal, tal como no resto do mundo, ndo é igual. Através
dos dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), para o ano de 2019, verifica-se que
cerca de 83% das PME Portuguesas se situam em apenas 3 regides: Norte, Centro e Lisboa,
com 34%, 20% e 29%, respetivamente. Comparativamente, as restantes regioes apresentam
percentagens pouco significativas (INE, 2022). Esta diferenca regional sugere que a
localizagdo regional da empresa tem relagdo com 0 acesso a meios, tais como meios
financeiros (acesso a financiamento externo). De facto, Matias e Serrasqueiro (2017)
verificaram que a influéncia regional tem impacto na estrutura de capital. Palacin-Sanchez
et al. (2013) concluiram que as diferencas entre regides podem ser justificadas pela
influéncia dos determinantes em cada regido. J& outros autores (por exemplo: Palacin-
Sanchez & Di Pietro, 2016; Di Pietro et al., 2018; Butzbach & Sarno, 2019; Di Pietro et al.,
2019) referem que as diferencas das decisdes de financiamento das PME entre regides séo
explicadas pelas diferencas econdmicas, sociais e culturais. No presente trabalho, nao
analisamos apenas o impacto dos determinantes que explicam a estrutura de capital por
regido onde se situam as empresas, mas também o impacto do desenvolvimento regional na

estrutura de capital das empresas.

Para cumprir com 0s objetivos propostos é analisada uma amostra de PME
portuguesas da fabricacao téxtil. As PME Portuguesas representam 99,9% (incluindo micro)
das empresas Portuguesas (Pordata, 2022). Estas empresas encontram-se bastante
endividadas, com uma percentagem de 61% do seu ativo a ser financiado pelo passivo
(Banco de Portugal, 2022), o que torna essencial perceber os motivos que explicam o maior
endividamento deste tipo de empresas. A escolha pelo setor da industria transformadora —
fabricacdo de téxteis deve-se ao facto de existirem empresas em todas as regides do pais, 0
que permite avaliar o segundo objetivo do presente trabalho. Cumulativamente, em 2020, o
setor apresentava um racio de endividamento de 55% (INE, 2022) dos quais 14,5% de
endividamento correspondem a fornecedores, valor superior em 5 pontos percentuais a

média do racio das PME Portuguesas (Banco de Portugal, 2022).

A estrutura de capital é analisada recorrendo a cinco proxies alternativas: total do
endividamento, divida de longo prazo, divida de curto prazo, empréstimos bancarios e

crédito comercial. A opcdo por varias proxies permite uma analise mais detalhada sobre a
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forma de financiamento das empresas analisadas. Quanto aos determinantes explicativos,
para além de récios relacionados com o0 peso de exportacbes das empresas e 0O
desenvolvimento regional, foram ainda incluidas varidveis de controlo sobre as
caracteristicas das empresas e fatores macroeconémicos. Dada a vasta lista de determinantes,
para selecionar os mais relevantes para a amostra em questdo utilizou-se, primeiramente, o
método stepwise, seguido da andlise da matriz de correlagcdes para evitar a utilizacdo de
variaveis fortemente relacionadas entre si. Por fim, os modelos foram testados utilizando o
método de efeitos fixos ou aleatérios conforme o que melhor se ajustasse a proxy de
endividamento em questdo. A andlise foi realizada para a amostra total e para subamostras
por regido, com o intuito de analisar se a regido onde as empresas se localizam causa impacto

na estrutura de capital das empresas e na forma como esta é explicada.

Os principais resultados evidenciam que para o total da amostra a internacionalizacao
ndo causa impacto significativo na estrutura de capital das empresas. Porém, os resultados
por regido evidenciam que a atividade internacional tem impacto no total do endividamento
e empréstimos bancarios para as empresas situadas na regido Centro. A regido Centro
apresenta ainda resultados distintos das restantes regifes, uma vez que os determinantes
explicam de forma singular a estrutura de capital nesta regido. Em relacdo ao
desenvolvimento regional, os resultados evidenciam que quanto maior o nimero de agéncias
bancarias maior o acesso ao crédito comercial. Este resultado é mais evidente na regido Norte

do pais, onde se localiza a maioria das empresas da amostra.

Relativamente ao impacto das varidveis de controlo na estrutura de capital, a
generalidade dos resultados sdo consistentes com a teoria de pecking order em que as
empresas recorrem aos seus fundos internos em primeiro lugar, para ndo recorrer ao
endividamento e assim manterem o controlo da empresa. Ainda assim, a teoria trade-off é
também relevante para explicar parte dos resultados, sendo que as empresas da amostra

recorrem ao endividamento essencialmente para usufruirem de poupanca fiscal.

O trabalho encontra-se divido em 5 sec¢bes. Apds esta introducéo onde se apresenta
0 tema e o objetivo e contribui¢6es do trabalho, a seccdo 2 expde uma revisdo da literatura
sobre as teorias, medidas e determinantes da estrutura de capital. Na sec¢do 3 séo definidas
a amostra, metodologia e variaveis utilizadas. A seccdo 4 apresenta e discute 0s resultados.
E, por fim, a seccéo 5 conclui o estudo desenvolvido, apresentando as principais conclusdes

e sugestOes para trabalhos futuros.
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2. Revisao da Literatura

O tema de estrutura de capital ganhou destaque com as teorias que tentaram explicar
a composicdo ideal de financiamento nas empresas, via capital proprio e capital de terceiros
(endividamento). Neste capitulo sdo apresentadas as teorias mais relevantes para o tema.
Posteriormente, sdo apresentadas as diferentes medidas de estrutura de capital e os principais

determinantes utilizados na literatura para a explicar.

2.1. Teorias

A teoria classica proposta por Durand (1952) deu inicio ao debate da estrutura de
capital ao referir a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que permite maximizar o
valor da empresa e minimizar o custo médio ponderado de capital (ponderacéo do custo do
capital préprio e do capital de terceiros), através da combinacgéo 6tima entre capital alheio e
capital proprio. Porém, foi o estudo realizado por Modigliani e Miller (1958) que deu
destaque a esta tematica ao afirmar que o valor da empresa ndo dependia da estrutura de
capital utilizada. A conclusdo a que os autores chegaram teve por base varios pressupostos,

nomeadamente:

e Existéncia de mercados de capitais perfeitos;

e Auséncia de impostos, custos de agéncia, de faléncia e de transacao;

e Acesso por todos (empresas e individuos) ao mercado do crédito com a mesma
facilidade e & mesma taxa;

e Agrupamento das empresas por classes de risco equivalentes;

e Existéncia de cash flows perpétuos e constantes;

e Existéncia de expetativas homogéneas pelos investidores.
Com base nestes pressupostos, os autores formularam duas proposicdes:

Proposicdo I: O valor de mercado de qualguer empresa € independente da sua

estrutura de capital,

Proposicdo Il: O custo do capital proprio aumenta linearmente com o endividamento.
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Os autores concluiram que, para um nivel de rendibilidade esperada total, o valor da
empresa ndo aumenta com o endividamento, sendo independente da estrutura de capital
(Modigliani & Miller, 1958).

Porém, mais tarde, apdés a verificacdo de que os mercados ndo sdo perfeitos,
Modigliani e Miller (1963) vieram introduzir os beneficios fiscais do endividamento. Com
este novo pressuposto os autores argumentaram que o valor da empresa aumenta com o
endividamento, ja que os juros sdo aceites fiscalmente como custos. No entanto, existem

limites ao endividamento, o que deu origem a teoria trade-off.

DeAngelo e Masulis (1980) demonstraram que o valor das empresas aumenta quando
as empresas usufruem dos beneficios fiscais da divida. Contudo, se os resultados
apresentados pelas empresas ndo forem suficientes para a vantagem da deducéo dos juros, o
valor da empresa terd o efeito contréario, dado que o aumento de endividamento gera o
aumento de encargos financeiros e, por sua vez, do risco financeiro que, em ultimo caso,
pode levar a faléncia da empresa justificada pela diminuicao de resultados e de alavancagem
(DeAngelo & Masulis, 1980). Assim, a estrutura de capital 6tima resulta do equilibrio entre
as vantagens do endividamento (devido a poupanca fiscal) e os custos e risco do mesmo
(Mateev et al., 2013; Serrasqueiro et al., 2016). Segundo Hackbarth et al. (2007), esta teoria
permite analisar o montante ideal de endividamento, embora ndo forneca orientacéo sobre a
sua estrutura. Adicionalmente, DeAngelo e Masulis (1980) consideram que beneficios
fiscais ndo relacionados com divida, como as depreciacGes, também proporcionam
vantagens na estrutura de capital, ndo necessitando as empresas de recorrer ao

endividamento.

Em 1976, Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a teoria de agéncia, que surge
devido aos conflitos de interesse entre acionistas, gestores e credores, e que afeta as decisdes
de financiamento e de investimento de uma empresa. Os acionistas/diretores (principais)
contratam, por vezes, gestores (agentes) para realizacdo de atividades/servicos em seu nome,
delegando-Ihe autoridade sobre as tomadas de decisGes. Contudo, cada parte envolvente tem
interesses individuais que podem ser divergentes com os da outra parte, o que pode originar
um aumento de custos 0s quais se designam custos de agéncia. Para mitigar este problema
podem ser estabelecidos incentivos apropriados para o gestor, 0 que incrementa 0s custos de
monitorizagao do principal para limitar as atividades do gestor que ndo véo ao encontro dos

objetivos da empresa e seus acionistas (Jensen & Meckling, 1976). O aumento da divida
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também soluciona este problema de monitorizacdo do oportunismo do gestor, dado que
ficam disponiveis menos cash flows livres para o gestor se apropriar (investindo em algo que

maximize os interesses individuais) (Fama & French, 2002).

No entanto, 0 aumento da divida gera outro tipo de custos de agéncia — tipo 11, entre
acionistas e credores (Jensen & Meckling, 1976). Para a concretizacdo de interesses
individuais, 0s acionistas incorrem, por vezes, em excesso do endividamento, assumindo
riscos elevados, o que pode originar perdas elevadas aos credores caso nao seja cumprido o
pagamento do valor em divida (Jensen & Meckling, 1976). Para mitigar os conflitos entre
acionistas e credores, a elaboragdo de restricbes contratuais e procedimentos de
monitorizacdo solucionam estes problemas, provocando o aumento de custos de
monitorizacdo (Jensen & Meckling, 1976). Deste modo, a proporcao ideal de divida e de
capital préprio € aquela que resulta em custos de agéncia totais minimos, em que se verifica
um ponto 6timo - nivel de indiferenca/ bem-estar entre o acionista, gestor e credor (Jensen
& Meckling, 1976; Villalonga et al., 2015).

Mais tarde, Myers (1984) propds a teoria de pecking order que fundamenta que ndo
existe uma estrutura de capital 6tima, mas uma preferéncia hierdrquica de fundos. As
empresas preferem, primeiramente, recorrer a fundos internos para manterem o controlo da
empresa. Apds esgotarem 0s Seus recursos proprios, as empresas recorrem entdo a fundos
externos, comecando pelo endividamento junto de terceiros e, posteriormente, e em caso de
se manter a necessidade, a emissédo de novo capital proprio. Esta escolha é justificada pela
assimetria de informacéo existente entre as varias partes envolvidas na empresa, dado que
0s gestores detém informacéo privada sobre a empresa que nao é de conhecimento de todos
(Myers, 1984; Fama & French, 2002).

Baker e Wurgler (2002) propuseram a teoria market timing, apenas para empresas
cotadas, referindo-se a pratica de emissao/recompra de a¢des conforme oscilacdo da cotacdo
das acOes. A teoria defende a emissao de acdes a precos elevados, em substituicdo da divida,
como decisdo adequada de financiamento. Quando o valor de mercado é inferior ao valor
que as acbes foram emitidas no mercado, as empresas recompram as acfes. Segundo esta
teoria ndo ha uma estrutura de capital ideal, mas um resultado de tomadas de decisdo de

financiamento face a flutuagdes do valor da empresa no mercado financeiro.

As empresas no curto prazo ndo podem considerar unicamente a teoria market timing

para as tomadas de decisdes de estrutura de capital, uma vez que a flutuagéo do valor de
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mercado tem efeitos no longo prazo (Baker & Wurgler, 2002). A teoria trade-off estabelece
uma oportunidade de conciliacdo com a teoria market timing. Com a flutuacdo no indice
market-to-book é possivel prever a existéncia de efeitos temporais, ou seja, € evidente que a
relagdo entre o valor de mercado e contabilistico tem efeitos persistentes. Ja a teoria de
pecking order dificilmente se consegue conciliar com a teoria de market timing uma vez que

Myers (1984) sugere que 0s gestores devem evitar a emissdo de agcdes em casos adversos.

2.2. Medidas de estrutura de capital

A estrutura de capital das empresas é composta por capital alheio e capital proprio,
sendo estes 0 meio de financiamento para os seus investimentos. Normalmente, esta é
analisada segundo o racio de endividamento total, ou seja, 0 peso do passivo sobre o total do
ativo (Vergas et al., 2015). No entanto, diversos autores (por exemplo: Vieira & Novo, 2010;
Mateev et al., 2013; Handoo & Sharma, 2014; Proenca et al., 2014; Serrasqueiro & Caetano,
2015; Pacheco, 2016; Serrasqueiro et al., 2016; Lisboa, 2017; Matias & Serrasqueiro, 2017;
Lisboa, 2019; Lussuamo & Serrasqueiro, 2021; Ali et al., 2022) consideram a maturidade da

divida, ou seja, divida de curto prazo, e de médio e longo prazo.

Adicionalmente, o endividamento pode ser analisado de modo mais especifico
através do endividamento via fornecedores (credito comercial) e/ou via empréstimos
bancarios, que sdo duas formas de endividamento que podem ser utilizadas como
complementares ou concorrentes. Para Alphonse et al. (2005), o crédito comercial reduz as
assimetrias de informacdo entre o banco e a empresa, pelo fornecimento de informacao
privada do fornecedor ao banco, demonstrando maior reputacdo da empresa e facilitando o
acesso a empréstimos bancarios (Biais & Gollier, 1997). Por conseguinte, o crédito
comercial pode ser um complemento ao crédito bancério. Por sua vez, Tang e Moro (2020)
referem o efeito de substituicdo do crédito comercial face ao crédito bancario. As empresas
para se financiarem no curto prazo tendem a aumentar o crédito comercial, justificada pela
dificuldade do acesso a financiamento bancéario no curto prazo. De destacar que Palacin-
Sanchez et al. (2019) indicam que o crédito comercial € especialmente crucial em periodos

severos, quando ha mais restricbes no acesso a empréstimos bancarios.

As variaveis utilizadas como proxies de estrutura capital podem ser medidas pelo
valor contabilistico ou valor de mercado do capital préprio (Titman & Wessels, 1988).

Qualquer que seja a escolha tem limitagbes. Os valores contabilisticos refletem
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acontecimentos passados e estdo sujeitos aos critérios contabilisticos e fiscais e as politicas
de gestdo das empresas. Os valores de mercado apenas podem ser utilizados para empresas
cotadas, refletindo as expectativas futuras dos investidores, previsdes essas que podem ou
ndo ocorrer. Tanto os valores de mercado como os valores contabilisticos sdo influenciados
pela implementacdo e composicédo da gestdo das empresas. Segundo Nguyen et al. (2021) o
tamanho do conselho, a dualidade do chief executive officer (CEO) e a diversidade de género

influenciam o valor.

Na Tabela 1 é apresentada uma lista de medidas — proxies, utilizadas para avaliar a

estrutura de capital das empresas, identificando os autores que as utilizaram e a sua formula

de célculo.
Tabela 1 - Medidas de estrutura de capital
Proxies Forma de Calculo Estudos
Vieira & Novo (2010); Mateev et al. (2013);
Handoo & Sharma (2014); Proenca et al. (2014);
Total d Serrasgueiro & Caetano (2015); Vergas et al.
Otal do Total do Passi .
o ora1 9o as_swo (2015); Pacheco (2016); Serrasqueiro et al.
endividamento Total do Ativo _ _ _
(2016); Matias & Serrasqueiro (2017); Lisboa
(2019); Lussuamo & Serrasqueiro, (2021); Ali et
al. (2022)
Vieira & Novo (2010); Mateev et al. (2013);
Handoo & Sharma (2014); Proenca et al. (2014);
Divida de Pacheco (2016); Serrasqueiro et al. (2016); Matias
Passivo Nao C t . L.
longo prazo assivo 4o Olrren ¢ & Serrasqueiro (2017); Di Pietro et al. (2018);
Total do Ativo
Lisboa (2019); Lussuamo & Serrasqueiro, (2021);
Ali et al. (2022)
Vieira & Novo (2010); Mateev et al. (2013);
Divida d Handoo & Sharma (2014); Proenca et al. (2014);
ivida de Passivo C t ) )
asstve orr?n ¢ Pacheco (2016); Serrasqueiro et al. (2016); Di
curto prazo Total do Ativo ) )
Pietro et al. (2018); Lisboa (2019); Lussuamo &
Serrasqueiro, (2021); Ali et al. (2022)
Empréstimos | E asti Bancari )
) mpresimos a_ncarlos Alphonse et al. (2005); Lisboa (2019)
bancarios Total do Ativo
Crédito F d
) M Palacin-Sanchez et al. (2019)
comercial Total do Ativo
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2.3. Determinantes de estrutura de capital

Existem diversas variaveis que sdo utilizadas para explicar a estrutura de capital das
empresas. Estas podem ser caracteristicas especificas da empresa, como rendibilidade,
tamanho, idade, estrutura do ativo, oportunidades de crescimento, liquidez, beneficios fiscais
e risco; fatores macroeconémicos, como o produto interno bruto (PIB) e a taxa de inflacdo;
ou outras caracteristicas relacionadas com o setor ou a envolvente ou casos especificos de

analise. O seu impacto € baseado nas teorias descritas anteriormente.

2.3.1. Caracteristicas especificas da empresa

Rendibilidade

A teoria de trade-off sugere que as empresas mais lucrativas beneficiam com o
recurso ao endividamento dado que usufruem de poupanca fiscal que lhes permite pagar
menos imposto sobre o rendimento (DeAngelo & Masulis, 1980). Deste modo, € expectavel
que a rendibilidade tenha influéncia positiva no endividamento das empresas. A teoria da
agéncia também sugere uma relacdo positiva entre o endividamento e a rendibilidade dado
que, quando apresentam elevada rendibilidade, as empresas tendem a recorrer ao
endividamento para diminuir os fluxos de caixa livres e, assim, atenuarem os conflitos de
interesse entre acionistas e gestores (Harris & Raviv, 1990). Por outro lado, a teoria pecking
order sugere a relacdo oposta, visto que as empresas mais rentaveis tém mais
autofinanciamento e tendem a usar esses recursos para financiar o seu investimento e s

posteriormente, e em caso de necessidade, a fundos externos (Myers, 1984).

Vérios estudos validaram a relacdo negativa entre a estrutura de capital e a
rendibilidade proposta pela teoria pecking order, como por exemplo, Psillaki e Daskalakis
(2009), Vieira e Novo (2010), Palacin-Sanchez et al. (2013), Proenca et al. (2014), Vergas
et al. (2015), Pacheco (2016), Lisboa (2017), Matias e Serrasqueiro (2017) e Ghasemzadeh
et al. (2021). No entanto, estudos como Ali et al. (2022) ao analisar empresas multinacionais
do Reino Unido e dos Estados Unidos da América, entre 2011 e 2019, validaram a relacdo

positiva proposta pelas teorias trade-off e de agéncia.
Tamanho

Quanto maior a empresa, maior tende a ser a diversificagdo da sua atividade e

reputacdo, bem como os cash flows gerados, o que, por sua vez, pode levar ao decréscimo
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da taxa de juro de financiamento (Moradi & Paulet, 2019). Estes factos sugerem a existéncia
de uma relagéo positiva entre tamanho da empresa e a sua estrutura de capital (Handoo &
Sharma, 2014). A teoria trade-off sugere esta relagdo dado que as grandes empresas tendem
a ter maior volume de negdcios e resultados (Rajan & Zingales, 1995), beneficiando do
efeito de poupanca fiscal ao recorrerem ao endividamento (Titman & Wessels, 1988).
Também, a teoria de agéncia sugere uma relacdo positiva entre o tamanho e o endividamento,
pelo facto que empresas maiores apresentam menos problemas de assimetria de informagéo
e dificuldades financeiras, uma vez que estas sdo mais diversificadas (Rajan & Zingales,
1995; Al-Najjar & Al-Najjar, 2017). Segundo a teoria de pecking order, a relacdo entre o
tamanho das empresas e 0 seu endividamento € negativa, porque as empresas de maior
dimensdo tendem a ter mais recursos internos, pelo que menor é a sua necessidade de recorrer

a fundos externos (Myers, 1984).

Alguns estudos demonstraram que o efeito tamanho da empresa na sua estrutura de
capital esta relacionado com a maturidade da divida ou forma de endividamento. As
pequenas empresas tendem a apresentar maiores assimetrias de informacdo e mais
incertezas. Portanto, 0s seus custos de faléncia sdo superiores quando comparadas com as
empresas de maior dimensao (Rajan & Zingales, 1995; Matias & Serrasqueiro, 2017). Neste
sentido, o0 acesso a divida de longo prazo e, principalmente, a emprestimos bancarios pode
ser dificultado a estas empresas (Lisboa, 2017), que optam entéo pela divida de curto prazo
(Proenca et al., 2014). Contrariamente, as grandes empresas, justificado por maior volume
de negocios e lucro comparativamente as pequenas empresas, tém mais facilidade no acesso
a financiamento. Como consequéncia, tendem a nédo recorrer tanto a divida de curto prazo
(Pacheco, 2016; Matias & Serrasqueiro, 2017).

Alguns autores, entre os quais Vieira e Novo (2010), Proenca et al. (2014),
Serrasqueiro e Caetano (2015), Pacheco (2016) e Lisboa (2017) identificaram uma relacao
positiva entre 0 tamanho e o total da divida e divida de longo prazo e negativa com a divida

de curto prazo.
Idade

Outro determinante que pode influenciar a estrutura de capital é a idade das empresas.
As empresas com mais anos tém maior reputacdo no mercado e experiéncia para lidar com
incertezas e acompanhar o mercado. A sua facilidade no acesso ao financiamento é também

maior, pois existe um historial bancério que, conjugado com a reputacdo, permite muitas
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vezes diminuir a taxa de juro bancéria (Ramalho & Silva, 2009). Assim, e com base na teoria
trade-off, a idade das empresas tem impacto positivo no endividamento. Além disso, as
empresas com mais idade apresentam um grau de assimetria de informacdo e risco de
faléncia menor, pois estdo financeiramente mais estabilizadas. Por conseguinte, 0 acesso ao
financiamento ¢ facilitado face a empresas mais novas (Nunes et al., 2012; Lussuamo &
Serrasqueiro, 2021). Por outro lado, a teoria de pecking order sugere a relagcdo oposta entre
a idade e a estrutura de capital, dado que com a idade as empresas aumentam 0O
autofinanciamento, diminuindo assim a necessidade de recorrerem a capital externo,
enquanto empresas mais novas ndo tém fundos suficientes face aos seus investimentos,

sendo o financiamento uma opgéo (Vieira, 2013).

Alguns autores identificaram que o impacto da idade no nivel de endividamento
depende da maturidade da divida. Matias e Serrasqueiro (2017) e Lussuamo e Serrasqueiro
(2021) encontraram uma relacéo negativa entre a idade e a divida total e de curto prazo, e o
oposto para o endividamento de longo prazo. As empresas mais velhas, normalmente, tém
mais autofinanciamento e, por isso, recorrem menos ao endividamento, segundo a teoria de
pecking order. Mesmo assim, quando precisam de capital, por terem normalmente mais
facilidade no acesso a empréstimos de médio e longo prazo, optam por estes em vez de
divida de curto prazo. Como tal, usufruem da poupanca fiscal e controlam o oportunismo
dos gestores (Matias & Serrasqueiro, 2017; Lisboa, 2019).

Vaérios estudos validaram a relacdo negativa entre a estrutura de capital e a idade
proposta pela teoria pecking order, como, por exemplo: Palacin-Sanchez et al. (2013),
Serrasqueiro e Caetano (2015) e Lisboa (2017).

Estrutura do ativo

O aumento de producdo ou substituicdo de maquinas sugere investimentos em ativo
fixo, 0 que exige o seu financiamento via capital proprio ou alheio (Handoo & Sharma,
2014). Uma vez que o ativo fixo pode ser utilizado como garantia em casos de nao
pagamento de uma divida (Titman & Wessels, 1988; Psillaki & Daskalakis, 2009), os
credores tém menor risco ao financiar empresas com maior valor de ativo fixo (Proenca et
al., 2014). Adicionalmente, as empresas com mais ativo fixo, tendem a ter maior volume de
negocios e resultados, tendo vantagem em recorrer a divida devido a poupanca fiscal
(Moreira & Mota, 2017). Assim, a teoria trade-off sugere uma relagdo positiva entre

endividamento e ativo fixo (Titman & Wessels, 1988).
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Os problemas de assimetria de informacdo e custos de agéncia tendem também a
diminuir com o acréscimo de ativo fixo, pois 0s credores normalmente detém tanta
informag&o como os proprietarios (Jensen & Meckling, 1976; Harris & Raviv, 1991; Mateev
et al., 2013). Além disso, é expectavel uma relacdo positiva entre as duas componentes
segundo a teoria da agéncia. De referir ainda que, para investirem em ativo fixo,
normalmente os capitais internos sdo insuficientes, necessitando as empresas de recorrer ao
endividamento (Vieira, 2013). Portanto, a relacdo positiva é ainda sugerida pela teoria de
pecking order (Matias & Serrasqueiro, 2017).

Palacin-Sanchez et al. (2013) sugerem que a relagdo entre a estrutura do ativo e o
endividamento pode ser influenciada pela forma de medir a estrutura de capital. Para a divida
de curto prazo, o ativo fixo ndo serve como garantia, uma vez que este ndo se consegue
converter em cash flow no curto prazo. Este facto acontece para a divida de medio e longo
prazo e empréestimos. A relagdo positiva entre a estrutura do ativo e a divida de médio e
longo prazo, divida total e via empréstimos bancarios, e negativa com a divida de curto prazo
foi validada por alguns autores (por exemplo: Vieira & Novo, 2010; Palacin-Sanchez et al.,
2013; Proenca et al., 2014; Pacheco, 2016; Serrasqueiro et al., 2016; Lisboa, 2017; Lisboa,
2019; Ali et al., 2022).

Oportunidades de crescimento

Empresas com maior capacidade de expansdo dos seus projetos, novos produtos,
aquisicao de outras empresas e/ou manutencdo e substituicdo de ativos apresentam maiores
oportunidades de crescimento (Handoo & Sharma, 2014). No entanto, estas empresas, na
maioria das vezes, nao tém capital suficiente para o investimento, sendo obrigadas a recorrer
ao endividamento (Vergas et al., 2015). De acordo com a teoria pecking order, existe uma

relacdo positiva entre o endividamento e as oportunidades de crescimento das empresas.

Segundo Myers (1977), o aumento de oportunidades de investimento provoca o
aumento de problemas entre gestores, acionistas e credores, visto que, por vezes, 0s gestores
tém tendéncia para subinvestimento, com o objetivo de evitar aumentar o seu endividamento
(Hovakimian et al., 2001). Nesses casos, a divida serve como mecanismo de controlo externo
para evitar esses investimentos menos rentaveis. Ross (1977) refere que as oportunidades de
investimento demonstram perante 0s credores a impossibilidade de faléncia, o que facilita o
acesso ao financiamento. Deste modo, perante a teoria de agéncia, as oportunidades de

investimento influenciam positivamente o endividamento (Jensen & Meckling, 1976).
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De acordo com a teoria trade-off, a relagcéo entre as oportunidades de investimento e
a estrutura de capital também é positiva, pois as oportunidades de crescimento normalmente
trazem mais lucro e, para usufruir dos beneficios fiscais da divida, a solu¢do das empresas

passa pelo financiamento (Proenca et al., 2014).

A relagdo positiva entre oportunidades de crescimento e endividamento foi
encontrada por alguns autores, como por exemplo, Proenca et al. (2014), Vergas et al. (2015),
Lisboa (2017).

Liquidez

A facilidade de um ativo se transformar em dinheiro sem perdas significativas de
valor — liquidez, pode influenciar a estrutura de capital. Considerando a teoria pecking order,
a relacdo entre a liquidez e o endividamento € negativa. Este facto deve-se as empresas com
maior nivel de liquidez conseguem gerar mais fluxos de caixa, apresentando fundos internos

suficientes para financiar os seus investimentos (Myers, 1984).

Contrariamente, a teoria trade-off sugere uma relacdo positiva entre a liquidez e a
estrutura de capital, pois as empresas que apresentam niveis de liquidez elevados, tendem a
ter menores custos de faléncia, o que facilita 0 acesso ao endividamento (Degryse et al.,
2012). Adicionalmente, a teoria da agéncia sugere uma relagdo positiva. As empresas com
mais liquidez tém mais fluxos de caixa, logo maior possibilidade de expropriacdo por parte
do gestor. Como tal, a divida serve como forma de controlar esse oportunismo (Harris &
Raviv, 1990).

A relacdo entre o nivel de endividamento e liquidez pode ainda depender do modo
como é avaliada a estrutura de capital. Segundo Pacheco (2016), o endividamento de longo
prazo tem uma relagdo positiva com a liquidez. As empresas com elevados niveis de liquidez,
tem menor risco de faléncia e, portanto apresentam facilidade no acesso ao endividamento
de longo prazo. Relativamente a divida de curto prazo, as empresas com mais liquidez tém
mais cash flows livres. Logo, as empresas apresentam capitais internos suficientes para as

suas necessidades de curto prazo (Proenca et al., 2014).

Alguns investigadores encontraram uma relacdo positiva entre liquidez e o
endividamento de longo prazo, mas negativa com endividamento de curto prazo (por
exemplo: Proenca et al., 2014; Serrasqueiro et al., 2016; Lisboa, 2017; Lisboa, 2019;
Lussuamo & Serrasqueiro, 2021; Ali et al., 2022).
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Beneficio fiscal

As empresas recorrem ao endividamento para usufruir dos beneficios fiscais da
divida. No entanto, DeAngelo e Masulis (1980) revelam que os beneficios fiscais ndo
relacionados com a divida, como as depreciaces, também permitem as empresas usufruir
de beneficios fiscais, evitando assim os custos da divida. A teoria trade-off sugere uma
relagdo negativa entre os beneficios fiscais e o endividamento das empresas. As empresas
podem usufruir de beneficios fiscais através da deducdo das depreciacGes/amortizacdes
relacionadas com investimento, substituindo assim os beneficios fiscais derivados da divida

e levando ao decréscimo do nivel de endividamento (Pacheco, 2016).

Ja& segundo a teoria pecking order € expectdvel uma relacdo positiva entre
endividamento e beneficios fiscais ndo relacionados com a divida. As empresas precisam de
investir para aumentar as depreciacfes/amortizagcdes, sendo que para tal precisam de
financiamento e, muitas vezes, os fundos internos séo insuficientes, sendo necessario

recorrer ab mesmo.

Vergas et al. (2015) e Lisboa (2017) validaram a relagéo positiva entre financiamento
e beneficios fiscais nao relacionados com a divida proposta pela teoria de pecking order. Por
outro lado, outros autores validaram uma relacdo negativa entre o endividamento e 0s
beneficios fiscais ndo relacionados coma divida, indo ao encontro da teoria de trade-off (por
exemplo: Pacheco, 2016; Moreira & Mota, 2017; Lisboa, 2019; Lussuamo & Serrasqueiro,
2021). Esta diferenca pode ser associada ao periodo analisado nos estudos. Quando o estudo
incide sobre anos anteriores a 2010 a relagéo verificada € positiva, sendo o periodo analisado
posterior a 2010 a relacdo entre os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida e o

endividamento é negativa.
Risco

O risco é outro determinante que pode influenciar a estrutura de capital. Segundo
Pacheco (2016), as PME pela sua dimensdo, dependéncia do mercado de exportacao,
necessidade constante de inovacao e sobrevivéncia ao mercado competitivo, estdo sujeitas a
niveis de risco elevados. Quando apresentam niveis elevados de volatilidade, as empresas
tém dificuldade em recorrer ao financiamento, dado o elevado risco de incumprimento e
faléncia (Bradley et al., 1984; Moradi & Paulet, 2019). Portanto, 0 aumento do risco provoca

0 aumento dos custos relacionados com a divida, pelo que as empresas ndo recorrem ao

14



Impacto da Internacionalizac&o e influéncia regional
na Estrutura de Capital das PME

endividamento, recorrendo a fundos internos para conseguirem cumprir com as suas
obrigacdes (Myers, 1984). Neste sentido, perante a teoria trade-off e pecking order €
expectavel que o risco influencie negativamente o endividamento. Contrariamente, pela
teoria de agéncia, existe uma relagdo positiva entre o risco e a estrutura de capital (Harris &
Raviv, 1990; Ross, 1997). As empresas com mais incerteza tendem a ter mais conflitos de
interesse entre acionistas e gestores. Por conseguinte, ao recorrerem ao financiamento, as

empresas pretendem atenuar esses conflitos (Lisboa, 2019).

A relacdo entre risco e endividamento pode depender da forma como o mesmo é
medido. Pacheco (2016) encontrou evidéncias de uma relacdo positiva entre risco e
endividamento de longo prazo, devido ao decréscimo dos custos de agéncia, que tende a
superar 0 aumento dos custos de faléncia (Pacheco, 2016). Por outro lado, Vieira e Novo
(2010), Pacheco (2016), Daskalakis et al. (2017) e Lisboa (2019) apuraram que o0
endividamento de curto prazo é influenciado negativamente pelo risco, pois as empresas com

mais risco apresentam maior dificuldade no acesso ao endividamento.

2.3.2. Fatores macroecondmicos

Além dos determinantes especificos de cada empresa, as decisdes de estrutura de
capital sdo afetadas por fatores externos ao seu envolvente. O crescimento do PIB e da taxa
de inflacdo sdo alguns dos fatores macroecondémicos que afetam o comportamento das

empresas.
Crescimento do PIB

O crescimento do PIB é uma forma eficaz de medir o crescimento econémico de um
pais, 0 que pode causar impacto na forma como as empresas se financiam. Segundo Bastos
et al. (2009), em periodos de crescimento do PIB as empresas recorrem menos ao
endividamento, dado que os seus lucros tendem a aumentar, aumentando assim o
autofinanciamento (Bernardo et al., 2018). Assim, pela teoria pecking order existe uma
relacdo negativa entre o crescimento do PIB e o endividamento. Esta relacdo foi encontrada
por Terra (2007) e Lisboa (2019).
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Taxa de inflagdo

A taxa de inflacdo manifesta o aumento percentual dos precos. O aumento da inflagdo
gera maior dificuldade das empresas em obterem ganhos, uma vez que a inflacdo gera o
aumento do custo dos produtos (Bernardo et al., 2018). Segundo a teoria pecking order as
empresas, sO recorrem ao financiamento ap6s esgotarem 0s seus recursos, 0 que pode ocorrer
com o aumento da inflacdo. Portanto, a relagdo entre a taxa de inflacdo e endividamento
espera-se que seja positiva. Esta relacdo foi validada por Bastos et al. (2009), Bernardo et al.
(2018) e Lisboa (2019).

2.3.3. Outros fatores especificos do objetivo de estudo

Neste estudo em concreto pretendemos analisar o impacto da internacionalizagéo e

do fator regional na estrutura de capital das empresas.
Internacionalizacéo

A internacionalizagdo é um dos temas relevantes para o desenvolvimento das
empresas devido ao efeito da globalizacdo mundial. Um dos impulsionadores do estudo da
internacionalizacao foi Shapiro (1978), ao evidenciar que 0s custos de agéncia e 0s custos
de faléncia da empresa afetam a sua internacionalizacdo, tendo estes impacto no nivel de
endividamento. Existem diversas incertezas resultantes da entrada da empresa em mercado
internacional, como o risco politico e cambial (Saito & Hiramoto, 2010), as diferencas
culturais e politicas de cada pais que causam impacto na quantidade vendida e,
consequentemente, nos rendimentos obtidos (Pacheco, 2016), entre outros. No entanto, ndo

existe um consenso quanto a relacdo entre a internacionalizacao e endividamento.

Segundo a teoria trade-off, é expectavel uma relacdo positiva entre endividamento e
internacionalizacdo, visto que as empresas exportadoras tendem a ser mais produtivas e
competitivas e a apresentar mais fluxos de caixa, 0 que sugere maior capacidade e facilidade
no acesso a financiamento (Chaney, 2005). Além disso, as empresas exportadoras tendem a
receber dos seus clientes antecipadamente (total ou parcialmente) devido a distancia e as
diferencas legais entre paises, o que justifica 0 aumento dos seus fluxos de caixa (Lisboa,
2017). Estes motivos sugerem que as empresas apresentam possibilidades de usufruir das

vantagens fiscais derivadas da divida.
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A teoria pecking order também sugere uma relacdo positiva entre a
internacionalizagdo e a estrutura de capital das empresas. A internacionalizacdo leva a um
crescimento das empresas, mas os fundos internos sdo genericamente insuficientes para
financiar esse investimento, o que gera a necessidade de recorrer ao endividamento.
Contudo, Albaity e Chuan (2013) identificaram uma relacdo negativa, justificada pelo
aumento das vendas e, consequentemente, aumento dos rendimentos e autofinanciamento,
que é a primeira forma de financiamento na preferéncia das empresas. Esta relacdo foi ainda
identificada por Chen e Yu (2011), Albaity e Chuan (2013) e Lisboa (2019).

Perante a teoria de agéncia é presumivel uma relagdo negativa entre o endividamento
e a internacionalizacdo. Os credores e acionistas tém maior dificuldade em controlar a
atividade no estrangeiro, 0 que provoca o aumento da assimetria de informacao e dos custos

de agéncia da divida e dificulta o acesso ao endividamento (Albaity & Chuan, 2013).

A relacdo entre a internacionalizacdo e a estrutura de capital das empresas pode ser
influenciada pela proxy utilizada para avaliar o endividamento (Pacheco, 2016). Balla e
Mundaca (2011) identificaram uma relacdo positiva entre o endividamento de curto prazo e
a internacionalizacdo, mas apenas para empresas com tamanho grande e com reputacao.
Saito e Hiramoto (2010), tendo por base a teoria pecking order, sugerem que as empresas ao
entrarem no mercado internacional comegam por recorrer ao endividamento de curto prazo
para financiar a sua atividade dada a dificuldade no acesso ao financiamento. Porém, a
medida que o risco das empresas decresce, aumenta a facilidade no acesso ao financiamento,

principalmente de longo prazo (Pacheco, 2016).

O impacto da internacionalizacdo pode ser distinto conforme o destino das
exportacoes: as exportacdes extra-Unido Europeia (UE) e as exportagdes intra-UE. Reeb e
Kwok (2000) identificaram que multinacionais residentes em paises menos estaveis, quando
exportam para paises com uma economia mais estavel, tendem a diminuir o risco sistematico
da empresa. Como tal, conseguem mais facilmente aceder a financiamento. Pacheco (2016)
refere que empresas que exportam para mercados mais arriscados, nomeadamente extra-UE
tém menor capacidade de endividamento. Neste sentido, 0s custos de agéncia tendem a
aumentar. Contrariamente, empresas que exportam para paises da UE apresentam menos
riscos devido a fatores culturais e proximidade geografica. Desta forma, possibilita o
aumento do endividamento. Ribeiro et al. (2017), ao estudarem o impacto do destino nas

empresas brasileiras, verificaram que multinacionais brasileiras que tém como mercados de
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destino paises que oferecem boas condi¢des de crédito, apresentam nivel de capitalizacdo de
mercado, formag&o bruta de capital e com um sistema politico e juridico eficiente e seguro,
s&o mais endividadas no curto prazo. No entanto, recorrem menos ao financiamento de longo
prazo, visto que o Brasil pode apresentar melhores condi¢es de financiamento para as
multinacionais, comparativamente aos paises alvo da internacionalizacdo. Lisboa (2019),
verificou que empresas que exportam para extra-UE apresentam menor nivel de
endividamento, pelas incertezas desses paises, a distancia, as diferengas culturais e o sistema
legal. Adicionalmente, os credores estdo menos propensos a disponibilizacdo de

financiamento a estas empresas que exportam.

Jones et al. (2020), analisando empresas do Reino Unido, verificaram que o nivel de
endividamento de empresas multinacionais ndo € superior ao das empresas nao
internacionais. Apesar disso, Duran e Stephen (2020), no estudo que relaciona a
internacionalizacdo e a estrutura de capital da América Latina, antes e apds a crise financeira,
observaram que, a crise financeira causa impacto no endividamento devido a alteragdes no
risco politico e cambial e custo da divida. Cappa et al. (2020) verificaram que empresas
internacionais tém uma relacdo negativa com endividamento, visto que aumenta o custo da
divida relacionado com as diferengas econémicas, culturais e institucionais, além dos

credores solicitarem garantias mais elevadas.
Influéncia Pais/Regional

Os primeiros estudos sobre estrutura de capital incidiam em empresas num
determinado pais. Porém, ao longo dos tempos, 0s estudos comecaram a abranger empresas
de diferentes paises (Rajan & Zingales, 1995; Booth et al., 2001; Hall et al., 2004; De Jong
et al., 2008). A diferenca da estrutura de capital encontrada entre alguns estudos pode ser
justificada pelas diferencas dos fatores de cada pais, como a taxa de crescimento do PIB, o
desenvolvimento de mercado financeiro, as diferencas dos requisitos solicitados no acesso
ao financiamento, requisitos de divulgacdo, relacdo com os bancos, a protecdo legal do
credor e as divergéncias econdmicas, sociais e culturais (Booth et al., 2001; Hall et al., 2004;
De Jong et al., 2008; Shahzad et al., 2021).

No entanto, dentro de cada pais - entre regides, também existem diferencas (Palacin-
Sanchez et al., 2013). Perante a perspetiva regional, alguns autores realizaram estudos a
empresas espanholas e italianas e verificaram que as decisdes de financiamento das PME

sdo diferentes entre regiGes, sendo explicadas pelas diferencas econdmicas, sociais e
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culturais, ou seja, fatores de cada regido como o PIB, o nimero de agéncias bancérias e
concentracdo bancéria que facilitam/dificultam o acesso ao endividamento (Palacin-Sanchez
et al., 2013; Palacin-Sanchez & Di Pietro, 2016; Di Pietro et al., 2018; Butzbach & Sarno,
2019; Di Pietro et al., 2019). Palacin-Sanchez e Di Pietro (2016) evidenciaram que quanto
maior a concentracao de agéncias bancérias, menor é o nivel de endividamento das empresas.
Di Pietro et al. (2018) referem ainda que regides menos desenvolvidas recorrem mais ao
endividamento para investir, dado ndo apresentarem recursos internos e se situarem em
regides mais pobres. Di Pietro et al. (2019) identificaram também diferencas regionais na
estrutura de capital devido ao desenvolvimento do setor financeiro da regido, a concentracao

bancéria, ao custo financeiro dos recursos e ao desenvolvimento econémico regional.

De realcar que os determinantes que explicam o endividamento também podem ser
diferentes conforme a regido em que a empresa se localize (Palacin-Sanchez et al., 2013).
Segundo Matias e Serrasqueiro (2017) os racios da divida das PME séo afetados pelos
mesmos determinantes, mas cada um tem uma influéncia diferente, sendo observado a

existéncia das diferencas nos niveis de endividamento entre regides.

Na Tabela 2 é sintetizada uma lista dos determinantes utilizados para explicar a
estrutura de capital das empresas, identificando os autores que os utilizaram e a sua férmula

de calculo.
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Tabela 2- Forma de céalculo e relagio dos determinantes

Variavel

Forma de Calculo

| Sinal Encontrado |

Estudos

Painel A: Caracteristicas das Empresas

__EBIT (+) Total Ali et al. (2022)
Total do Ativo — - —
Psillaki & Daskalakis (2009); Vieira &
- Novo (2010); Palacin-Sanchez et al.
Rendibilidade (-) Total (2013); Proenca et al. (2014); Vergas et al.
EBITDA
YT (2015); Pacheco (2016); Lisboa (2017);
otaldo Ativo Matias & Serrasqueiro (2017);
Ghasemzadeh et al. (2021)
, Vieira & Novo (2010);
In(Total do ativo) (+) Total Proenca et al. (2014); Serrasqueiro &
Tamanho (+) Longo Prazo Caetano (2015); Pacheco (2016); Lisboa
In(Volume de Negdcios) (-) Curto Prazo (2017)
N° de anos (-) Total Palacin-Sanchez et al. (2013); Serrasqueiro
Idade (+) Longo Prazo & Caetano (2015); Lisboa (2017); Matias

In(N2 de anos)

(-) Curto prazo

& Serrasqueiro (2017); Lisboa (2019);
Lussuamo & Serrasqueiro (2021)

Estrutura do ativo

Ativo Fixo
Total do Ativo

(-) Total
(+) Longo Prazo

Ativo Nao Corrente
Total do Ativo

(-) Curto Prazo

Vieira & Novo (2010); Palacin-Sanchez et

al. (2013); Proenca et al. (2014); Pacheco

(2016); Serrasqueiro et al. (2016); Lisboa
(2017); Ali et al. (2022)

(+) Total

(Ativo Nao corrente + Inventario)

Total do Ativo

(+) Longo Prazo
(-) Curto Prazo

Lisboa (2019)
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Oportunidades de
crescimento

(Total do Ativon — Total do Ativon — 1)

Liquidez

Total do Ativon — 1

Ativo Corrente

Passivo Corrente

(+) Total

Proenca et al. (2014); Vergas et al. (2015);
Lisboa (2017);

Devedores — Credores
Total do Ativo

(-) Total
(+) Longo Prazo
(-) Curto Prazo

Proenca et al. (2014); Serrasqueiro et al.
(2016); Lisboa (2017); Lisboa (2019);
Lussuamo & Serrasqueiro (2021); Ali et al.
(2022)

Imposto sobre o rendimento

DeAngelo & Masulis (1980); Fama &

EBIT (+) Total French (2002)
. ] Pacheco (2016); Moreira & Mota (2017);
Beneficios fiscais Depreciacdes (-) Total Lisboa (2019)
Total do Ativo ) IE;LTgts:azo Vergas et al. (2015); Lisboa (2017);
+) Curgto Prazo Lussuamo & Serrasqueiro (2021)
EBIT
Média de EBIT
EBITn— EBITn —1 ) (L?nTgtglrazo Vieira & Novo (2010); Pacheco (2016);
EBITn—1 g Daskalakis et al. (2017); Lisboa (2019)

Risco

Passivo Nao Corrente

Capital Proprio

(-) Curto Prazo

Capital Proprio
Passivo

(-) Total
(-) Longo Prazo
(-) Curto Prazo

Pacheco (2016); Lisboa (2019)

Painel B: Fatores Macroeconémicos

Crescimento do PIB

Taxa de Crescimento anual do PIB

(-) Total

Terra (2007); Bastos et al. (2009);
Bernardo et al. (2018); Lisboa (2019)
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. n . « Bastos et al. (2009); Bernardo et al.
Taxa de inflagdo Taxa de Crescimento anual da Inflagéo (+) Total (2018): Lisboa (2019)

Painel C: Fatores Especificos

Total das Vendas (-) Longo Prazo (2013); Pacheco (2016); Cappa et al.
(+) Curto Prazo (2020)
Internacionalizagéo Total de exportagdes UE (+) Total .
Total das Vendas Reeb & Kwok (2000); Ribeiro et al.
Total de exportagdes extra — UE () Total (2017); Lisboa (2019)

Total das Vendas
Localizagdo da empresa

Crescimento por regido do PIB Hall et' al. §2004); De Jong et al. (20Q8);

Ln(Numero de agéncias Bancarias ) Existe impacto no Palacin-Sanchez et al. (2013); Palacin-

Influéncia regional — — g Sanchez & Di Pietro (2016); Matias &
Depésitos Bancarios/PIB endividamento

Serrasqueiro (2017); Di Pietro et al.

Crédito Bancario / PIB (2019); Shahzad et al. (2021)

N2 de bancos por 1000 Habitantes
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3. Amostra, variaveis e metodologia

3.1. Amostra

A presente investigacdo pretende analisar o impacto da internacionalizagdo e da
influéncia regional no endividamento das PME portuguesas, mais especificamente, do setor

da industria transformadora — fabricagédo téxtil.

Quanto a escolha de PME, em Portugal 99,9% das empresas sdo consideradas PME,
incluindo micro (Pordata, 2022). Cumulativamente, aproximadamente 61% do ativo das
PME é financiado pelo passivo (Banco de Portugal, 2022), o que torna relevante
compreender que determinantes explicam a estrutura de capital destas empresas, de forma a

ajudar na tomada de decisdes financeiras de financiamento.

A analise incide sobre a inddstria transformadora, nomeadamente, em empresas de
fabricacdo téxtil. A industria transformadora é a atividade econdmica que mais contribui
para a internacionalizacdo portuguesa, com 73% do total das exporta¢fes no ano de 2020
(INE, 2022). Nesta industria estdo inseridas as empresas de fabricacao téxtil, representando
3% das exportacdes portuguesas. Em adi¢do, em 2020, o setor apresentava um racio de
endividamento de 55% (INE, 2022) dos quais 14,5% correspondiam a fornecedores, valor
superior ao total das PME Portuguesas com 9% (Banco de Portugal, 2022). De referir ainda
que este setor esta presente em todas as regides de Portugal o que permite a analise da
influéncia regional. No entanto, como se verifica no Gréafico 1 a regido predominante de
empresas de fabricacdo téxtil € o Norte, apresentando uma percentagem de 68%,

aproximadamente (INE, 2022).
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Gréfico 1 - Percentagem de empresas do setor téxtil por regido em Portugal em 2019
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Fonte: Adaptado do INE (2022)
O periodo em andlise é de 6 anos, iniciando no ano 2015, apds as medidas contrativas

impostas pela Troika, derivado do elevado défice publico portugués, que resultou da crise
financeira internacional de 2007/2008 (Publico, 2022), com o intuito de ndo causar

influéncia nos resultados, e terminando no ultimo ano com dados disponiveis (ano de 2020).

Como podemos verificar no Gréafico 2, o setor em analise teve um periodo de
decréscimo do nimero de empresas entre 0 ano de 2008 a 2014. Este periodo coincide com
a crise financeira internacional de 2008 e seus impactos na economia portuguesa, tendo

estabilizado desde o ano de 2015, o que valida a escolha da data de inicio da amostra.

Gréfico 2 - Nimero de empresas de fabricagdo téxtil em Portugal
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De destacar ainda que os diversos estudos sobre a temética de estrutura de capital em
Portugal abrangeram o periodo da crise financeira internacional, como Pacheco (2016) num
periodo de 4 anos entre 2011-2014, Lisboa (2017) entre os anos de 2008 a 2014, Matias e
Serrasqueiro (2017) entre os anos de 2007 a 2011 e Lisboa (2019) um periodo de 7 anos de
2010 a 2017. O presente estudo pretende, ndo s6 estudar 0s anos mais recentes, como

também um periodo que se entende como recuperagao econémica.

A informagdo contabilistica das empresas foi obtida na base de dados SABI da
Bureau Van Dijk. Do universo de 3.624 empresas portuguesas de fabricacdo téxtil
consideradas na base de dados SABI, foram apenas selecionadas as micro, pequenas e
medias empresas segundo definicdo de PME no Decreto-lei n°372/2007, de 6 de novembro,
ou seja, empresas que empregam menos de 250 trabalhadores e cujo volume de negdcios
ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total ndo excede os 43 milhdes de euros, no
periodo em estudo. A amostra final € uma amostra ndo balanceada, composta por 1.723
empresas da industria transformadora — fabricacao téxtil, num total de 9.174 observacdes.

Caracterizando a amostra obtida, conforme se pode observar na Tabela 3, 0 nUmero
de empresas da industria de fabricacéo téxtil, por regido, ndo tem sofrido grandes oscilacGes
ao longo dos anos em analise. Contudo, constata-se que a percentagem de empresas entre
regibes é muito dispar, mas existem empresas deste setor em todas regides, 0 que permite a

andlise da influéncia regional.

Tabela 3 - Peso do nimero de empresas por regido

Area Regi&o Regi&o
Ano | Norte |Centro| Metropolitana | Alentejo | Algarve | Auténoma | Auténoma
de Lisboa dos Acores | da Madeira
2015 | 83,45% | 8,52% 6,02% 0,29% 1,00% 0,14% 0,57%
2016 | 83,56% | 8,18% 6,38% 0,35% 0,83% 0,07% 0,62%
2017 | 83,53% | 8,20% 6,32% 0,34% 0,87% 0,13% 0,60%
2018 | 83,28% | 7,94% 6,70% 0,33% 0,98% 0,13% 0,65%
2019 | 83,36% | 7,78% 6,72% 0,38% 0,94% 0,13% 0,69%
2020 | 82,48% | 7,80% 7,45% 0,47% 1,05% 0,12% 0,64%

Fonte: Adaptado do INE (2022)
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Graéfico 3 — Peso médio do nimero de empresas por regido
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O Gréfico 3 evidencia que a regido Norte é a regido que mais se destaca pela maior
percentagem de empresas (aproximadamente 83%), enquanto a Regido Auténoma dos
Acores € a regido com o menor numero de empresas (aproximadamente 0,12%).
Comparando a distribuicdo geografica da amostra com o global do setor (Grafico 3 vs
Gréfico 1), verifica-se que 0 peso de empresas por regido apresenta 0 mesmo comportamento
entre o setor e a amostra, destacando-se as regiées Norte, Centro e Area Metropolitana de
Lisboa como regibes predominantes. Constata-se, no entanto, que, no Grafico 1, a menor
percentagem de empresas do setor situa-se na Regido Autonoma da Madeira, seguido da
Regido Autonoma dos Acores, enquanto na amostra deste trabalho é a Regido dos Acores a
que apresenta menos empresas, mas tais diferencas podem resultar do facto de a presente

amostra ndo incluir empresas de grande dimensao.

A Tabela 4 analisa o total de empresas da amostra por ano e a sua evolugdo e compara

com a taxa de natalidade e mortalidade associada ao setor.
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Tabela 4 - Evolucdo do nimero de empresas da amostra

Setor Fabricacdo de Téxteis
Ano Total Variagdo Taxa de Taxa de

Natalidade Mortalidade
2015 1396 - - -
2016 1442 3,30% 9,78% 9,04%
2017 1488 3,19% 8,75% 8,26%
2018 1537 3,29% 9,60% 8,87%
2019 1593 3,64% 9,33% 10,68%
2020 1718 7,85% 8,75% NA

Fonte: Adaptado do INE (2022)

Verifica-se uma evolucdo positiva do nimero de PME da indUstria de fabricacéo
téxtil na amostra, ao longo dos anos em andlise, destacando-se o ano de 2020 com uma
variacdo positiva de 7,85%. A variacdo da amostra situa-se sempre abaixo da taxa de
natalidade, com excecdo do ano de 2020. Porém, com um crescimento superior quando

comparado com a diferenca entre a taxa de natalidade e de mortalidade.

3.2.Variaveis

3.2.1. Variavel dependente

O presente estudo terd cinco alternativas de varidveis dependentes: 1) total do
endividamento (TD — Total do passivo/ Total do ativo); 2) endividamento de longo prazo
(LD — Passivo ndo corrente/ Total do ativo); 3) endividamento de curto prazo (CD — Passivo
Corrente/ Total do ativo); 4) endividamento via empréstimos bancarios (EB — Empréstimos
bancéarios/ Total do ativo); e 5) endividamento via crédito comercial (CC — Fornecedores/
Total do ativo). A escolha destas variaveis € baseada na literatura existente e apresentada na
Tabela 1. A utilizacdo de vérias proxies de endividamento permite uma analise global do
endividamento das empresas do setor de fabricacdo téxtil, dado que € estudado o
endividamento total, mas também o impacto da maturidade da divida (LD e CD) e 0s casos

especificos e mais comuns de endividamento das empresas (EB e CC).

3.2.2. Variaveis independentes

As variaveis independentes do estudo estdo agrupadas em trés grupos: caracteristicas

das empresas, fatores macroecondémicos e fatores especificos de analise. Cada grupo
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apresenta maltiplas varidveis independentes e suas formulas de célculo. A escolha destas

variaveis segue a literatura anterior apresentada na Tabela 2.

Na Tabela 5 é sintetizada uma lista das varidveis para explicar a estrutura de capital

das empresas, identificando os sinais esperados segundo as teorias da estrutura de capital.

Tabela 5 - Sinais esperados das variéveis por teoria

Rubricas

Teoria de
Trade-off

Teoria de
agéncia

Teoria Pecking
Order

Caracteristicas das empresas

Rendibilidade

Tamanho

Idade

Estrutura do ativo

Oportunidades de crescimento

Liquidez

+ [+ [+ |+ |+

+l+ |+ + |+ |+

Beneficios fiscais

+
1

Risco

Fatores macroecondmicos

Crescimento do PIB

NA

- NA

Taxa de inflacéo

NA

Fatores especificos

Internacionalizacao

Influéncia regional

Tém impacto

3.3. Metodologia

Para selecionar os determinantes que melhor explicam o endividamento da amostra

em questdo foi aplicado o método stepwise para cada proxy de estrutura de capital. Esta

ferramenta estatistica permite, de forma automatica, identificar as variaveis a adicionar ou a

excluir do modelo, através da significancia do coeficiente de cada variavel. Os resultados

sdo apresentados na Tabela 6.

28



Impacto da Internacionalizacéo e influéncia regional
na Estrutura de Capital das PME

Tabela 6 — Resultados do método stepwise

Variaveis selecionadas por stepwise
Rubricas TD LD CD EB CcC
- EBIT/A EBIT/A - - -
Rendibilidade
- - EBITDA/A EBITDA/A EBITDA/A
Liquidez (Dev-Cred)/A | (Dev-Cred)/A | (Dev-Cred)/A| (Dev-Cred)/A | (Dev-Cred)/A
Beneficios fiscais Dep/A Dep/A Dep/A Dep/A Dep/A
Ln(A) Ln(A) Ln(A) Ln(A) Ln(A)
Tamanho
LN(VN) LN(VN) LN(VN) - LN(VN)
CP/P CP/P CP/P CP/P CP/P
Risco ] i i i (EBIT,-EBIT,.
1)/EBITh1
Ln(NA) Ln(NA) Ln(NA) Ln(NA) Ln(NA)
\dacle NA NA - NA -
- ANC/A ANC/A - ANC/A
Estrutura do ativo - - AFT/A - -
- (ANC+INV) /A - (ANC+INV) /A -
Internacionalizagdo | VN intra-UE/V | VN intra-UE/V - VN intra-UE/V -
DRAM DRAM DRAM - -
DN - - - -
- DA DA DA -
Influéncia regional - - DLVT - -
- DC - - DC
CRC/PIB - - CR C/PIB -
- - - - LN(NB)

Com: A — Total do Ativo; AFT — Ativo Fixo Tangiveis; ANC — Ativo N&o Corrente; C — Concedido; CC — Crédito Comercial; CD — Divida de Curto Prazo;
CP — Capital Proprio; Cred — Credores; CR — Crédito; DA — Dummy Alentejo; DC — Dummy Centro; Dep — Depreciaces; Dev — Devedores; DLVT — Dummy
Lisboa e Vale do Tejo; DRAM — Dummy Regido Auténoma da Madeira; EB — Empréstimos Bancérios; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado
antes de depreciag@es, gastos de financiamento e impostos; INV — Inventério; LD — Divida de Longo Prazo; NA — NUmero de anos; NB — NUmero de Bancos;

P — Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; TD — Total do endividamento; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negécios.

Analisando a Tabela 6 verificamos que os determinantes de rendibilidade, liquidez,
beneficios fiscais, tamanho, risco e idade sdo relevantes para explicar todas as medidas de
endividamento em questdo, sugerindo que sdo essenciais para explicar qualquer tipo de
financiamento selecionado pelas empresas. No que concerne as variaveis mais especificas
que analisam a influéncia regional e a internacionalizacdo, apenas sdo relevantes para
algumas medidas de endividamento. Por exemplo, a internacionalizacdo ndao é um
determinante da divida de curto prazo e crédito comercial, 0 que supde que os fornecedores
e outras contas a pagar ndo tém em consideracéo o facto de as empresas exportarem ou n&o.
Ja a influéncia regional, medida através de variaveis dummy para as diversas regides, ilustra
que apenas algumas regides tém impacto e para tipos especificos de endividamento (por

exemplo, pertencer a regido Norte ou a Regido Autonoma da Madeira tem impacto no
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endividamento total). Relativamente ao risco, € normalmente relevante para explicar o tipo
de endividamento pelo racio CP/P, com excecdo do crédito comercial onde é relevante
através da variacdo do EBIT.

Apos esta primeira selecdo das variaveis foi analisada a correlagdo entre as mesmas
para identificar problemas de colinearidade. A matriz de correlacdes é apresentada na Tabela
1.

Realca-se que as varidveis dependentes endividamento total e divida de curto prazo
estdo muito correlacionadas, tal como as variaveis divida de longo prazo e empréestimos
bancarios. Estas correlacdes eram esperadas dado que todas estas variaveis sdo proxies de
endividamento. Adicionalmente, o endividamento de curto prazo € parte do endividamento
total e a generalidade do endividamento de médio e longo prazo € composto por empréstimos
bancéarios. Porém, estas variaveis sdo variaveis alternativas pelo que esta correlacdo elevada

nao é relevante.

Observa-se ainda que as duas formas de calculo associadas aos determinantes:
rendibilidade, tamanho e idade estdo muito correlacionadas. Deste modo, apenas uma sera
selecionada e, para manter a comparabilidade nos resultados, sera escolhida a mesma para
todas as proxies de endividamento. No caso da rendibilidade, a forma de célculo a ser
utilizada é o quociente entre 0 EBITDA e o ativo, para o tamanho o logaritmo do ativo e
para a idade o logaritmo do nimero de anos, Vvisto que sdo as variaveis mais relevantes para
explicar a generalidade das proxies de endividamento. A estrutura do ativo foi calculada de
trés formas diferentes, verificando-se uma correlacdo elevada entre ativo fixo tangivel a
dividir pelo total do ativo e o ativo ndo corrente a dividir pelo total do ativo, e entre esta
Gltima e o somatdrio entre ativo ndo corrente e inventarios a dividir pelo total do ativo, pelo

que apenas sera utilizada a variavel ativo ndo corrente sobre o total do ativo.

A internacionalizacdo calculada através do total do volume de negdcios exportado
sobre o total das vendas e o quociente do volume de negdcio exportado para a UE sobre o
total das vendas estdo também muito correlacionadas, mas sao variaveis alternativas. Logo,
ndo existe problema em manter ambas as variaveis. Para as restantes variaveis explicativas,
ndo existem relevantes problemas de colinearidade, dado que os coeficientes de correlagdo

sdo inferiores a 50%.
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Tabela 7 - Matriz de correlagdo
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Com: BF2 —Beneficios fiscais (Depreciacdes/Total do ativo); CC — Crédito comercial; CD — Divida de curto Prazo; DA — Dummy Alentejo; DAL — Dummy Algarve; DC — Dummy Centro; DLVT — Dummy Lisboa e Vale do Tejo; DN — Dummy Norte;
DRAA - Dummy Regido Auténoma dos Acores; DRAM — Dummy Regido Auténoma da Madeira; EA2 — Estrutura do ativo (Ativo ndo corrente/Total do ativo); EB — Empréstimos Bancarios; 12 — Idade (LN(NUmero de anos)); IR2 — Influéncia
Regional (Crescimento por regido do PIB); IR3 — Influéncia Regional (Ln(nimero de agéncias bancérias)); IR4 — Influéncia Regional (Dep6sitos bancarios/PIB); IR5 — Influéncia Regional (Crédito bancario/P1B); IR6 — Influéncia Regional (NUmero
de bancos por 1000 habitante); 1T1 — Internacionalizacéo (Total do volume de negécios exportadas/Total das Vendas); IT2 — Internacionalizagéo intra-EU (Total das exportacdes intra-UE/Total do volume de negécios); IT3 — Internacionalizagdo extra-
UE(Total das exportaces extra-UE/Total do volume de negdcios); L2 — Liquidez ((Devedores - Credores)/Total do ativo); LD — Divida de longo prazo; R2 — Rendibilidade (EBITDA/Total do ativo); RS2 —Risco ((EBITn - EBITn1)/EBITh.1); RS3 —
Risco (Capital préprio/Total do passivo); T1 — Tamanho( Ln(Total do ativo)); TD — Total do endividamento. *, **, *** significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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De acordo com os objetivos do estudo, foi utilizada a metodologia de dados em painel
por ser uma metodologia adequada para a presente analise. Em adi¢do, apresenta vantagens
como a reducéo de problemas de colinearidade, a incorporagéo de mais graus de liberdade e
controlo da heterogeneidade (Palacin-Sanchez & Di Pietro, 2016). Diversos autores como
Palacin-Sanchez et al. (2013), Lisboa (2017), Matias e Serrasqueiro (2017) e Lussuamo e

Serrasqueiro (2021) utilizaram a mesma metodologia para estudos similares.

De um modo geral, 0 modelo de estimacéo é o seguinte:

Endividamento; = a + Z Yy X Internacionalizac¢do; + Z 6 X
it it

Impacto Regional; + Z B X Caracteristicas Empresas; ; + €
it

Endividamento € a variavel independente calculada por uma das cinco proxies
apresentadas (Total do endividamento; Divida de Longo Prazo; Divida de curto Prazo;
Empréstimos Bancarios; Crédito Comercial). Seguidamente, as variaveis dependentes
correspondem as caracteristicas das empresas selecionados pelo método stepwise para cada
proxie (Tabela 6), a internacionalizacdo dividida pelo impacto do volume de negdcios
exportado e pelo volume de negocio exportado dependendo do destino da exportacéo, e a
influéncia regional representada pelas variaveis selecionadas pelo método stepwise para cada
proxie. “i” representa cada empresa, “t” representa cada ano, ¢ € representa 0s erros do

modelo.

Para entender qual o método de estimagdo mais adequado testaram-se trés testes: o
teste F, o teste Hausman e o teste Breusch-Pagan. O teste F tem como objetivo averiguar a
existéncia de efeitos fixos, admitindo como hipdtese nula a homogeneidade da constante e a

hipdtese alternativa a heterogeneidade.
Ho: C1=C2=C3=C4=C5=Cs S Hi:d1,j: Ci#C;

De modo a verificar a existéncia de efeitos aleatdrios realizou-se o teste de hipoteses
de Breusch-Pagan. Este teste analisa a existéncia de variabilidade dos desvios relativamente

a média, ou seja, se existe ou nao efeitos aleatorios.
Ho: 6%,=0 S Hi:6%>0

O teste de Hausman tem como objetivo comparar o método de efeitos fixos com o

modelo de efeitos aleatorios, de modo a verificar se ambos 0os métodos se aproximam do

33


https://pt.wikipedia.org/wiki/Inequa%C3%A7%C3%A3o

Impacto da Internacionalizacéo e influéncia regional
na Estrutura de Capital das PME

verdadeiro modelo de regressao, isto é, se s@o consistentes. Caso ndo se verifique, significa
que as variaveis independentes do modelo ndo se correlacionam com os desvios aleatorios,

ou seja, 0 modelo de efeitos aleatorios ndo é consistente e deveremos utilizar o modelo de
efeitos fixos.

Ho: MEF e MEA sdo consistentes Vs Hi: { MEF ¢ consistente
MEA é inconsistente.
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4. Resultados

Neste capitulo, numa primeira parte sdo apresentadas as estatisticas descritivas.

Posteriormente, sdo apresentados e discutidos os principais resultados.

4.1.Estatisticas descritivas

O Gréfico 4 ilustra a evolugdo da mediana anual das proxies de endividamento. E
apresentada a mediana (e ndo a média) das variaveis, visto que, pelo teste de normalidade

Kolmogorov-Smirnov, as variaveis de endividamento ndo seguem uma distribui¢cdo normal.

Gréfico 4 — Evolugdo anual do endividamento
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Pela anélise do Gréfico 4, verifica-se que as PME de fabricacdo téxtil financiam, em
2020, aproximadamente 65% do ativo com recurso ao passivo, dos quais sensivelmente 34%
corresponde a divida de curto prazo e 17% a divida de longo prazo. Este facto demonstra a
preferéncia pelo endividamento de curto prazo. O peso do endividamento tem-se mantido
mais ou menos constante de 2015 a 2020. No entanto, embora com pouca significancia,
observa-se que a divida de curto prazo tem vindo a diminuir, contrariamente a divida de
longo prazo, principalmente no ano de 2020, o que pode ser justificada pela pandemia
provocada pelo COVID-19 que provocou instabilidade financeira nas empresas.

Adicionalmente, os empréstimos bancarios e a divida de longo prazo apresentam
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sensivelmente a mesma ponderacdo, 0 que sugere que as empresas de fabricacdo téxtil ao

recorrerem & divida de longo prazo tém como preferéncia os empréstimos bancérios.

No Grafico 5 compara-se 0 endividamento por regido.

Gréfico 5 — Endividamento médio por regido
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Comparando o endividamento por regido ressalta que as empresas de fabricagéo téxtil
recorrem principalmente a divida de curto prazo independentemente da regido analisada.
Como ja referido, as regifes do Alentejo, Algarve, Regido Autonoma dos Acores e Regido
Autdénoma da Madeira sdo as com menos representatividade de empresas na amostra. Porém,
com excecdo da Regido Autdnoma dos Acores, Sdo as que apresentam maior dependéncia
do endividamento em relacdo as regides com maior representatividade de empresas. Esta
diferenca é principalmente evidenciada na divida de curto prazo, pois as regides onde sdo
predominantes empresas deste setor recorrem menos ao endividamento de curto prazo,

recorrendo a endividamento de longo prazo.

A regido Autonoma da Madeira destaca-se por ser a regido onde as empresas Sao
mais endividadas, cerca de 90% do ativo é financiado por endividamento. A regido do
Alentejo distingue-se pelo facto das empresas ndo recorrerem ao endividamento de longo
prazo. Ja as regides do Norte, Centro e Area Metropolitana de Lisboa apresentam pesos de

endividamento similares a mediana da amostra (Gréafico 4).

A Tabela 8 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no presente

estudo.
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Tabela 8 - Estatisticas descritivas das variaveis selecionadas

Estatisticas Descritivas Média | Mediana PD:S:%% Minimo | Mé&ximo
Variaveis dependentes
Total do Endividamento (P/A) 1,25 0,64 8,60 0,00 299,05
Divida de Longo Prazo (PNC/A) 0,41 0,15 4,18 0,00 220,47
Divida de Curto Prazo (PC/A) 0,84 0,36 6,66 0,00 228,98
Empréstimos Bancérios (EB/A) 0,33 0,15 2,49 0,00 115,52
Crédito Comercial (CC/A) 0,20 0,10 0,53 0,00 25,92
Variaveis independentes
Caracteristicas das empresas
Rendibilidade (EBITDA/A) 0,01 0,07 1,02 -51,13 6,40
Tamanho (Ln(A)) 12,69 12,61 1,94 4,36 19,53
Idade (Ln(NA)) 19,13 | 16,00 16,85 0,00 115,00
Estrutura ativo (ANC/A) 0,29 0,24 0,25 0,00 3,99
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,11 -0,04 2,06 -0,99 97,71
Beneficios fiscais (Dep/A) 0,04 0,03 0,11 -0,01 7,68
Risco (CP/P) 2,33 0,55 17,05 -0,99 834,80
Risco ((EBIT, - EBITn.1)/EBIT,.1) -0,06 -0,18 16,12 -463,02 575,70
Internacionalizacdo
Internacionalizacdo (VNE/V) 0,17 0,00 0,45 0,00 13,79
Internacionalizacdo (VN intra-UE/V) 0,13 0,00 0,38 0,00 11,86
Internacionalizagdo (VN extra-UE/V) 0,04 0,00 0,19 0,00 4,33
Influéncia regional
Influéncia regional (Cresc. do PIB) 2,71 4,30 3,94 -15,00 8,40
Influéncia regional (CRC/PIB) 0,95 0,89 0,25 0,52 2,09
Influéncia regional (Ln(NB)) 7,22 7,27 0,31 4,55 7,44
Influéncia regional (NB/1000Hab) 0,05 0,05 0,02 0,00 0,52
Influéncia regional (DB/PIB) 1,01 0,96 0,12 0,64 1,75

Com: A - Total do Ativo; ANC — Ativo Nao Corrente; CC — Crédito Comercial; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; Cres — Crescimento; CRC — Crédito
Concedido; DB — Depositos Bancérios; Dep — Depreciagdes; EB — Empréstimos Bancérios; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de
depreciacdes, gastos de financiamento e impostos; NA — NUmero de anos; NB — NUmero de Bancos; P —Total do Passivo; PC — Passivo Corrente; PNC —
Passivo ndo Corrente; PIB — Produto Interno Bruto; TD — Total do endividamento; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negécios; VNE — Volume de

Negbécios Exportadas.

Pela analise da Tabela 8, constata-se que as empresas da amostra apresentam, em
média, capital proprio negativo. Este facto deve-se ao ativo ser financiado em 125% pelo
passivo, ou seja, 0 passivo € superior ao capital préprio. No entanto, o endividamento ndo
segue distribuicdo normal e pela analise da mediana verifica-se que o endividamento é de
cerca de 64% do ativo. Segundo o Banco de Portugal, em 2020, em média, as pequenas e
médias empresas do setor de fabricacédo téxtil tém um endividamento que corresponde a 56%
do ativo (Banco de Portugal, 2022). Este valor é ligeiramente inferior ao apresentado, mas

refere-se somente a um ano enguanto, N0 NOSSO caso, estamos a analisar um horizonte de 6
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anos. Varios autores, como Vieira (2013), Proenga et al. (2014), Pacheco (2016), Lisboa
(2017) e Lisboa (2019), que examinaram empresas portuguesas obtiveram resultados

semelhantes.

A divida de curto prazo é predominante, com uma mediana de 36%, engquanto a
divida de longo prazo tem um peso de 15%. Este facto demonstra que a divida de curto prazo
é o dobro da divida de longo prazo, o que significa que as empresas preferem a divida de
curto prazo. Proenca et al. (2014), Pacheco (2016), Lisboa (2017) e Lisboa (2019) chegaram
a conclusdes similares argumentando que as pequenas e médias empresas portuguesas

apresentam mais dificuldades no acesso ao financiamento de longo prazo.

Os empréstimos bancarios representam 15% do ativo das empresas, peso similar ao
endividamento de longo prazo. Como tal, as empresas do setor de fabricacao téxtil recorrem
genericamente a empréstimos bancarios como divida de longo prazo. Lisboa (2019) obteve
resultado semelhante. Contudo, a divida de curto prazo e o crédito comercial ndo apresentam
a mesma proporc¢édo a financiar o ativo, porque a divida de curto prazo representa 36% do
ativo e o crédito comercial apenas 10%, ou seja, 0 crédito comercial representa,
aproximadamente, um terco da divida de curto prazo das empresas da amostra. Comparando
ao setor, as empresas aqui analisadas recorrem menos ao crédito comercial, pois segundo o
Banco de Portugal, em 2020, em média, as pequenas e médias empresas do setor de

fabricacdo téxtil apresentavam 15% de crédito comercial (Banco de Portugal, 2022).

Em média, 17% do volume de negocios, nos anos em analise, era destinado para
exportacao, dos quais 13% com destino a Unido Europeia e 4% extra-UE. Porém, pela
mediana, pelo menos 50% das empresas ndao tem qualquer valor de exportacao.
Relativamente ao setor, a amostra do estudo revela um peso inferior, dado no ano de 2020,
aproximadamente 43% do volume de negdcios das pequenas e médias empresas do setor

destinava-se as exportacdes (Banco de Portugal, 2022).

Quanto a rendibilidade, tamanho, idade e estrutura do ativo a mediana apresenta
valores positivos. Por outro lado, o desvio-padrdo, principalmente das variaveis idade e
tamanho, é elevado, o que traduz numa elevada dispersdo dos dados. Adicionalmente, a
estrutura do ativo indica (mediana) que 24% dos ativos das empresas de fabricacdo de téxteis

sdo ativos fixos tangiveis.
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4.2.Resultados da estimacédo do modelo

As Tabelas 9 e 10 apresentam os resultados da estima¢do dos modelos de dados em
painel para a amostra total. Na Tabela 9 s&o apresentados os resultados obtidos para todas as

proxies da estrutura de capital medindo a internacionalizacdo pela proxy valor total das

exportacoes.
Tabela 9 - Resultados para o total da amostra
Rubricas '!'o_tal do Dmgg(?e Divida de Empré§ti_mos Créditq
endividamento Prazo Curto Prazo | Bancarios | Comercial

Internacionalizacéo
Internacionalizacdo (VNE/V) ’ -0,1368 -0,0728 -0,0292 -0,0728 0,0040

Influéncia regional
Influéncia regional (Ln(NB)) - - - - 0,1794*
Influéncia regional (CRC/PIB) -0,2735 - - -0,1788

Variaveis controlo
Rendibilidade (EBITDA/A) -0,8228** -0,7227* -0,0790 -0,7231* -0,0556
Tamanho (Ln(A)) -1,1347* -0,7068 | -0,4999*** -0,9469 -0,0078
Idade (Ln(NA)) 0,5636** 0,3622 0,2175** 0,4626* 0,0227
Estrutura ativo (ANC/A) - 0,3947 1,0204 1,5226* -0,0463
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,9585*** 0,4050 0,5518** -0,0476 0,3018
Beneficios fiscais (Dep/A) 4,5972 0,9209 2,9925 2,0232 0,1876
RisCO((EBIT,-EBIT.1)/EBITy1) - - - - 0,0001
Risco (CP/P) -0,0026** -0,0014* -0,0012 -0,0019* -0,0004
Adj. R2 0,5092 0,3427 0,3021 0,2945 0,3059
F-statistic 0,0000 0,0001 0,0005 0,0243 0,0023
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0024 0,0196 0,0008 0,0278 0,0028
Modelo Efeitos fixos EE?;ZS iﬁ%gs Efeitos fixos Effi%gs

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciag@es, gastos de financiamento e impostos; NA — Nuimero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.

*, ** R significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os modelos foram estimados pelo método de efeitos fixos, dado ser o método mais
adequado para todos os tipos de endividamento. Analisando o R quadrado ajustado (R?)
podemos aferir que o modelo explica 51% do total do endividamento, 34% do

endividamento de longo prazo, 30% do endividamento de curto prazo, 29% dos empréstimos
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bancérios e 31% do credito comercial. Resultado similares foram obtidos por Proenga et al.
(2014) e Matias e Serrasqueiro (2017).

Existem determinantes que confirmam as expectativas propostas pelas teorias
anteriormente apresentadas, outros que ndo sao significativos para explicar todas as proxies
de endividamento e alguns que apresentam sinal oposto ao previsto. No entanto, salienta-se
que quando relevantes, os determinantes apresentam 0 mesmo impacto para todas as proxies

de estrutura de capital.

A internacionalizacdo das empresas ndo parece ser relevante para explicar o
endividamento das PME portuguesas do setor téxtil. A expectativa era que com a
internacionalizacéo, as vendas das empresas aumentariam levando ao incremento dos fundos
internos e, portanto, ao decréscimo do endividamento das empresas segundo a teoria de
pecking order (Albaity & Chuan, 2013). Contudo, para a amostra em questdo, o facto de
venderem para fora do pais ndo parece ter qualquer impacto na estrutura de capital das

empresas.

Quanto a influéncia regional, foram incluidas 2 variaveis que foram as apresentadas
como relevantes pelo metodo stepwise: Ln(nimero de agéncias bancérias) e Crédito
bancario/PIB e apenas para algumas proxies de estrutura de capital. Apenas a variavel
relacionada com o nimero de agéncias bancérias € estatisticamente relevante para explicar
positivamente o crédito comercial. Empresas situadas em regides com maior nimero de
agéncias bancarias sdo as que mais facilmente acedem a crédito por parte dos fornecedores.
O resultado obtido sugere o efeito complementar entre o crédito bancario e comercial, tal

como referido por Palacin-Sanchez et al. (2019).

Analisando as variaveis de controlo, a varidvel rendibilidade influencia
negativamente o total do endividamento, a divida de longo prazo e os empréstimos
bancéarios, ndo tendo impacto significativo para as outras proxies de estrutura de capital.
Resultados similares foram encontrados por Proenca et al. (2014), Vergas et al. (2015),
Pacheco (2016), Lisboa (2017), Matias e Serrasqueiro (2017) e suportam a teoria pecking
order. Empresas mais rentaveis preferem recorrer ao autofinanciamento e, sé6 em caso de

necessidade, é que aumentam os niveis de endividamento (Myers, 1984).

A variavel tamanho influencia negativamente o endividamento total e a divida de

curto prazo. Empresas de maior dimensdo tendem a ter mais recursos internos, pelo que
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necessitam de menos endividamento, tal como sugerido pela teoria de pecking order (Myers,
1984). Estes resultados sdo também validados pela teoria de agéncia, visto que empresas de
maior dimensdo apresentam menores assimetrias de informagéo e incertezas. Deste modo,
0s custos de faléncia sdo inferiores comparativamente a empresas de menor dimensdo (Rajan
& Zingales, 1995). Ainda de mencionar que empresas de maior dimenséo tendem a ter maior
volume de negdcios e lucro, o que facilita o acesso ao endividamento de longo prazo, em
detrimento do endividamento de curto prazo. Diversos autores encontraram a relagdo
negativa com a divida de curto prazo, como por exemplo Vieira e Novo (2010), Proenca et
al. (2014), Pacheco (2016) e Lisboa (2017).

Os resultados ilustram que empresas mais velhas apresentam maior endividamento
total, de curto prazo e via emprestimos bancarios. Ramalho e Silva (2009) mencionam que
empresas com mais idade apresentam, normalmente, maior reputacd0 no mercado e
experiéncia, facilitando o seu acesso ao financiamento. Adicionalmente, a existéncia de
historial bancario permite a diminuicdo da taxa de juro que justifica o sinal positivo
encontrado no total do endividamento e empréstimos bancarios, validando a teoria de trade-
off. Segundo a teoria de agéncia, as empresas mais velhas estdo financeiramente mais
estabilizadas, apresentando menor grau de assimetria de informacéo e risco de faléncia o

que, por sua vez, facilita o acesso ao financiamento (Moreira & Mota, 2017).

O aumento da liquidez contribui para o aumento do endividamento total e da divida
de curto prazo. Empresas com maiores niveis de liquidez tendem a ter menores custos de
faléncia, o que facilita o acesso ao financiamento, tal como esperado pela teoria trade-off
(Degryse et al., 2012). A teoria de agéncia, também, valida o resultado encontrado, uma vez
que o recurso ao endividamento é uma fonte para a diminuicdo dos conflitos entre gestores

e acionistas, como consequéncia do aumento da liquidez.

A estrutura do ativo das empresas explica positiva e significativamente o
endividamento por empréstimos bancarios. Segundo a teoria trade-off, as empresas com
mais ativo fixo, tendem a ter maior volume de negdcios e resultados pelo que o recurso ao
endividamento bancéario permite-lhes usufruir da poupanca fiscal (Moreira & Mota, 2017).
Adicionalmente, o ativo fixo pode ser utilizado como garantia em caso de ndo pagamento de
uma divida, pelo que os credores apresentam menor risco ao financiar as empresas (Proencga

et al., 2014). Esta relagdo foi encontrada por diversos autores (por exemplo: Vieira & Novo,
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2010; Palacin-Sanchez et al., 2013; Proenga et al., 2014; Pacheco, 2016; Serrasqueiro et al.,
2016; Lisboa, 2017; Lisboa, 2019; Ali et al., 2022).

O risco medido pela variavel Capital préprio/Total do passivo explica negativamente
e ao nivel de significancia de 10% o total do endividamento, da divida de longo prazo e dos
empréstimos bancérios. Este resultado vai ao encontro do esperado pelas teorias de pecking
order e trade-off. Empresas com niveis de risco elevado apresentam maiores dificuldades no
acesso ao financiamento. Pacheco (2016) e Lisboa (2019) encontraram também esta relacdo

negativa.

Os beneficios fiscais para além da divida ndo parecem ser relevantes para explicar a
estrutura de capital da amostra em questéo, talvez porque este efeito ja seja capturado por

outras variaveis (como por exemplo pela estrutura do ativo).

A Tabela 10 apresenta uma anélise similar. Porém, em que é analisado o impacto do

destino das exportacgdes, ou seja, exportacoes para a UE e exportacdes para fora da UE.

Os modelos foram também estimados pelo método dos efeitos fixos por ser o mais
adequado na analise. Salienta-se que o impacto das variaveis é semelhante ao apresentado
na Tabela 9.
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Tabela 10 - Resultados para total da amostra - Efeito do destino de exportacéo

Rubricas '!'o_tal do DE’;SSSe Divida de Empré§ti_mos Crédit(_)
endividamento Prazo Curto Prazo | Bancérios | Comercial
Internacionalizacéo
i'rr]‘:f;_“j‘é'f\');‘“za@éo (VN 01265 | -00679 | -00283 | -0,0846 | 0,046
g‘(ttfg_‘ﬁfE"/’\r‘/"’)‘“za‘?éO (VN 01723 | -00894 | -00322 | -0,0319 | 00019
Influéncia regional
Influéncia regional (Ln(NB)) - - - - 0,1793*
Influéncia regional (CRC/PIB) -0,2741 - - -0,1782 -
Variaveis controlo
Rendibilidade (EBITDA/A) -0,8228** -0,7227* -0,0790 -0,7231* -0,0556
Tamanho (Ln(A)) -1,1345* -0,7067 | -0,4998*** -0,9472 -0,0078
Idade (Ln(NA)) 0,5628** 0,3618 0,2174** 0,4635* 0,0227
Estrutura ativo (ANC/A) - 0,3945 1,0204 1,5230 -0,0464
Liguidez ((Dev-Cred)/A) 0,9585*** 0,4050 0,5518** -0,0476 0,3018
Beneficios fiscais (Dep/A) 4,5973 0,9210 2,9925 2,0229 0,1876
Risco((EBITq-EBIT,.1)/EBITn.1) - - - - 0,0001
Risco (CP/P) -0,0026** -0,0014* -0,0012 -0,0019* -0,0005
Adj. R2 0,5093 0,3427 0,3021 0,2945 0,3059
F-statistic 0,0000 0,0001 0,0009 0,0344 0,0042
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0045 0,0339 0,0013 0,0366 0,0031
Modelo Efeitos fixos ?;f(iégs i‘;ii;gs Efeitos fixos Effie):(i(t)gs

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Prdprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Numero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P— Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios.

*, ** R Csignificancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

A internacionalizacdo das PME portuguesas do setor de fabricacdo téxtil ndo tem
qualquer impacto na sua estrutura de capital, nem ao analisarmos o efeito do destino de
exportacoes. Vender para mercado interno, ou exportar, seja para a UE ou para fora da UE

ndo provoca impacto no endividamento das empresas da amostra.

Em sintese, os resultados evidenciam que a internacionalizacdo nao tem impacto para
explicar a estrutura de capital das PME Portuguesas do setor de fabricacdo téxtil e o
desenvolvimento das regides apenas causa impacto no crédito comercial. Verificamos que a
teoria pecking order explica grande parte dos resultados encontrados, sugerindo que as

empresas da amostra preferem utilizar fundos proprios para financiar os seus investimentos
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e s6 recorrem a endividamento quando este ndo é suficiente. A teoria trade-off € relevante,
pois explica que as empresas com 0 aumento da idade, liquidez e estrutura do ativo preferem

usufruir do endividamento por forma a beneficiar da poupanga fiscal.

De modo a perceber se existem resultados distintos conforme a regido onde as
empresas se situam, a amostra foi subdivida em subamostras: regido Norte, regido Centro,
regido de Lisboa e Vale do Tejo e Outras regies (Alentejo, Algarve, Regido Autonoma da
Madeira e Regido Autonoma dos Acores). Optou-se por juntar varias regides na subamostra
Outras regides dado que apresentam um numero reduzido de dados o que poderia enviesar
os resultados. Os resultados s@o apresentados nas tabelas seguintes (Tabela 11, 12, 13, 14,
15, 16, 17, 18, 19 e 20).

A Tabela 11 mostra os resultados do modelo para estimar o endividamento total por
regido.

Tabela 11 - Resultados por regido - Total do endividamento

Total do endividamento
Rubricas Norte Centro Vali:asggaTijo Outras

Internacionalizacao

Internacionalizagdo (VNE/V) ‘ -0,1078 | -0,9250* ‘ -0,0024 ‘ 0,4970
Influéncia regional

Influéncia regional (CRC/PIB)| -0,0748 | -2,5078 | 01406 |  -0,2056
Variaveis controlo

Rendibilidade (EBITDA/A) -1,1987** 3,0956* -1,1006*** -0,2965

Tamanho (Ln(A)) -0,4479*** | -3,4581*** | -0,8399*** -0,6676***

Idade (Ln(NA)) 0,2545*** 1,1276* 0,7827*** 0,5424**

Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,9905*** | 2,0087*** -0,3375 1,6927**

Beneficios fiscais (Dep/A) 5,2995 -8,64269* 0,6303 -2,7053*

Risco (CP/P) -0,0020* -0,0015 -0,0038 -0,0469***

Adj. R2 0,5510 0,7817 0,8230 -

F-statistic 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman 0,0002 0,0009 0,0106 0,1153

Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos Aleatdrios

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciag@es, gastos de financiamento e impostos; NA — Nuimero de anos; NB

— Numero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.

*, *k R significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Os modelos foram estimados por efeitos fixos, exceto para as Outras regides onde
ndo se rejeitou 0 modelo de efeitos aleatorios. O modelo apresenta maior poder explicativo
para a regido Centro e regido de Lishoa e Vale do Tejo, que apresentam um R? ajustado de
78% e 82%, respetivamente, valores superiores aos obtidos para a amostra global.

A generalidade dos resultados encontrados para a amostra total sdo validados para as
regides: Norte, Lisboa e Vale do Tejo e Outras. ExcecOes séo para a regido de Lisboa onde
a liquidez e o risco deixam de ser estatisticamente significativos e para as Outras regides
onde a rendibilidade perde significancia estatistica e os beneficios fiscais tém impacto

negativo e significativo.

Ja a regido Centro encontra resultados singulares. O aumento das exportacdes
contribui para o decréscimo do endividamento total das PME desta regido. Tal como
sugerido por Cappa et al. (2020), as empresas internacionais recorrem menos ao
endividamento, porque suportam maior custo da divida derivado das diferengas econdémicas,
culturais e institucionais, conduzindo a que os credores solicitem garantias mais elevadas.
Considerando a internacionalizacdo, as empresas vendem normalmente mais, gerando mais
resultados e, por isso, mais fundos proprios (Albaity e Chuan, 2013). Deste modo, e segundo
a teoria de pecking order, as empresas ndo necessitam de recorrer ao endividamento.

Resultados similares foram encontrados por Chen e Yu (2011) e Albaity e Chuan (2013).

Quanto a variavel rendibilidade, esta contribui positivamente para explicar o
endividamento das empresas situadas na regido Centro, enquanto para a amostra total e as
restantes regides o impacto € negativo. Este resultado vai ao encontro da teoria trade-off,
visto que permite as empresas pagarem menos imposto sobre o rendimento ao recorrer ao
endividamento (DeAngelo & Masulis, 1980). A teoria de agéncia confirma também o
impacto positivo, uma vez que as empresas preferem recorrer ao endividamento a fim de
moderar 0s conflitos de interesses entre gestores e acionistas (Harris & Raviv, 1990).

Resultados similares foram obtidos por Ali et al. (2022).

Os beneficios fiscais, embora ndo sejam relevantes para explicar a estrutura de capital
das empresas da amostra total, explicam negativamente o endividamento das empresas
situadas na regido Centro e Outras regides. Atraveés da deducdo das depreciacOes, as
empresas podem usufruir da poupanga fiscal, o que reduz o nivel de endividamento. Este
resultado € sugerido pela teoria trade-off (DeAngelo & Masulis, 1980) e foi validado por
Pacheco (2016), Moreira e Mota (2017), Lisboa (2019) e Lussuamo e Serrasqueiro (2021).
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A Tabela 12 demonstra o impacto das exportacdes por tipo de mercado de destino.

Tabela 12 - Resultados por regido com efeito da internacionalizagéo - Total do endividamento

Total do Endividamento - Destino da internacionalizagao
Rubricas Lisboa e
Norte Centro Vale do Tejo Outras

Internacionalizagao

Internacionalizagdo (VN

intra-UE/V) -0,1010 -1,1305* 0,0465 0,6356

Internacionalizagdo (VN ) - ) i i

extra-UE/V) 0,1310 0,3255 0,0778 0,9106
Influéncia regional

Influéncia regional (CRC/PIB) ] -0,0752 -2,4667 0,1399 -0,0789
Variaveis controlo

Rendibilidade (EBITDA/A) -1,1987** 3,0902* -1,1002*** -0,3469

Tamanho (Ln(A)) -0,4477*%* | -3,4645*** | -0,8414*** -0,8490**

Idade (Ln(NA)) 0,2539*** 1,1335* 0,7853*** 0,7521**

Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,9905*** | 2 0069*** -0,3360 1,3050

Beneficios fiscais (Dep/A) 5,2995 -8,8117* 0,6131 -8,0178**

Risco (CP/P) -0,0021* -0,0015 -0,0038 -0,0330

Adj. R2 0,5510 0,7819 0,8230 0,5324

F-statistic 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman 0,0002 0,0019 0,0066 0,0668

Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Prdprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Numero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P— Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — VVolume de Negdcios Exportadas.

*, xx *x% significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Analisando a Tabela 12 destaca-se, para além do referido na tabela anterior, que na
regido Norte ha uma relacdo negativa entre o total do endividamento e as vendas exportadas
para fora da UE. As empresas que mais exportam para paises fora UE apresentam por norma
maior risco devido a fatores culturais, sociais e econémicos e pela distancia geogréafica, o
gue provoca o aumento dos custos de agéncia (Pacheco, 2016). Assim, tém mais dificuldade
em aceder a endividamento. Resultados similares foram encontrados por Reeb e Kwok
(2000), Pacheco (2016) e Lisboa (2019).

Para a regido Centro, o impacto da internacionaliza¢do ocorre maioritariamente para

as exportagdes para paises da UE. Quando as empresas exportam para paises da UE, o
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endividamento diminui pois 0 aumento de assimetria de informacao e dos custos de agéncia
da divida dificulta o endividamento (Albaity & Chuan, 2013).

Em suma, para o total do endividamento por regido, os resultados ilustram que a
internacionalizagdo apenas tem impacto para explicar a estrutura de capital das PME
Portuguesas do setor de fabricacdo téxtil na regido Centro e Norte, sendo encontrado o

impacto negativo com a internacionalizago intra-UE e extra-UE, respetivamente.

Na Tabela 13, sdo apresentados os resultados para a divida de longo prazo.

Tabela 13 - Resultados por regido - Divida de Longo Prazo

Divida de Longo Prazo
. Lisboa e
Rubricas Norte Centro Vale do Outras
Tejo
Internacionalizacao
Internacionaliza¢do (VNE/V) ’ -0,0149 -0,8249 ‘ -0,6573 ‘ -0,1529
Variaveis controlo
Rendibilidade (EBITDA/A) | -0,5795*** | 3,6419** | -1,1865*** 0,0310
Tamanho (Ln(A)) -0,0283 | -3,1216*** -0,2963 -0,2679
Idade (Ln(NA)) 0,0552 1,5524** 0,3377 0,2497
Estrutura ativo (ANC/A) 0,1943 1,7704 0,9330 -0,2339
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,5833** 1,0167* -0,5166 0,7498***
Beneficios fiscais (Dep/A) 1,7019 -10,2531** 0,7801 -3,0219**
Risco (CP/P) -0,0005 -0,0008 -0,0002 -0,0254
Adj. R2 0,4827 0,7045 0,9528 -
F-statistic 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0139 0,0004 0,0021 0,1495
Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos Aleatorios

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Nimero de anos; NB

— NUmero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.
* xx xxk significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os modelos foram estimados por efeitos fixos, exceto para as Outras regides onde
ndo se rejeitou 0 modelo de efeitos aleatorios. O modelo apresenta maior poder explicativo
para a regido Centro e regido de Lisboa e Vale do Tejo, que apresentam um R? ajustado de

71% e 95%, respetivamente.
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Os resultados encontrados para a amostra total sdo genericamente validados para as
regides: Norte, Lisboa e Vale do Tejo e Outras regifes, com excecao da variavel risco que
deixa de ser estatisticamente significativa, tal como a variavel rendibilidade no caso das
Outras regides.

Existem outras varidveis que adquirem significancia estatistica para validar o
endividamento de médio e longo prazo, mas apenas para algumas regides, nomeadamente o

tamanho, a idade, a liquidez e os beneficios fiscais.

Tal como encontrado para o total do endividamento, na regido Centro, a variavel
rendibilidade explica positivamente a divida de longo prazo, corroborando a teoria trade-off
e a teoria de agéncia. As empresas mais lucrativas beneficiam da poupanga fiscal e
conseguem atenuar os conflitos de interesses entre gestores e acionistas ao recorrer ao
endividamento (DeAngelo & Masulis, 1980; Harris & Raviv, 1990). Ali et al. (2022)

encontraram um resultado similar.

A regido Centro apresenta resultados particulares quanto a variavel tamanho e idade,
que influenciam negativa e positivamente a divida de longo prazo, respetivamente. As
empresas de maior dimensdo tendem a ter mais recursos internos, pelo que menor € a sua
necessidade a endividamento (Myers, 1984). Desta forma, a teoria de pecking order
confirma o resultado encontrado na variavel tamanho. A relacdo encontrada com a variavel
idade é validada pela teoria trade-off e teoria de agéncia. As empresas com mais idade
apresentam maior reputacao, historial bancario e menor grau de assimetria de informacéo e
risco de faléncia, facilitando assim o acesso ao endividamento face a empresas mais novas
(Ramalho & da Silva, 2009; Nunes et al., 2012; Moreira & Mota, 2017; Lussuamo &
Serrasqueiro, 2021).

A liquidez explica positivamente a divida de longo prazo das PME portuguesas do
setor téxtil para a regido Norte, Centro e Outras regides. Tendo por base a teoria trade-off,
empresas com maior liquidez apresentam menores custos de faléncia, viabilizando o acesso
ao endividamento (Degryse et al., 2012). Resultados similares foram encontrados por
Proenca et al. (2014), Lisboa (2017), Lisboa (2019), Lussuamo e Serrasqueiro (2021) e Ali
et al. (2022).

Como encontrado no total do endividamento, os beneficios fiscais influenciam

negativamente a divida de longo prazo na regido Centro e Outras regides, sendo esta
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justificada pela teoria trade-off. As empresas usufruem das vantagens fiscais pela dedugéo
das depreciacdes/amortiza¢bes, provocando a diminuicdo da divida de longo prazo
(DeAngelo & Masulis, 1980). Resultados similares foram encontrados por Pacheco (2016),
Moreira e Mota (2017), Lisboa (2019) e Lussuamo e Serrasqueiro (2021).

A Tabela 14 ilustra o impacto das exportagdes por tipo de mercado de destino para a

divida de longo prazo.

Tabela 14 - Resultados por regido com efeito da internacionalizagéo - Divida de Longo Prazo

Divida de Longo Prazo - Destino da
Internacionalizacdo
Rubricas Lisboa e
Norte Centro Vale do Outras
Tejo
Internacionalizacao
Internacionalizagdo (VN intra-UE/V) 0,0006 -0,9353 -1,1464 -0,1263
Internacionalizagdo (VN extra-UE/V) -0,0681 -0,5032 0,1452 -0,4205
Variaveis controlo
Rendibilidade (EBITDA/A) -0,5794*** | 3,6390** | -1,1906*** | 0,0262
Tamanho (Ln(A)) -0,0279 -3,1251%** -0,2786 -0,2648
Idade (Ln(NA)) 0,0538 1,5522** 0,3068 0,2515
Estrutura ativo (ANC/A) 0,1936 1,7688 0,9491 -0,2432
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,5834** 1,0157* -0,5325 | 0,7372***
Beneficios fiscais (Dep/A) 1,7023 -10,3419** 0,9569 -3,0922**
Risco (CP/P) -0,0006 -0,0008 -0,0002 -0,0257
Adj. R2 0,4828 0,7045 0,9538 -
F-statistic 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0106 0,0008 0,0009 0,2276
Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos Efel,tqs
aleatorios

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Nuimero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.

* xx xxk significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

O destino da exportacdo, tal como referido no total da amostra, ndo apresenta
resultados estatisticamente significativos. Deste modo, o destino da exportacdo ndo tem
influéncia na divida de longo prazo, em nenhuma regido. Os resultados encontrados nas

variaveis controlo sdo, na sua globalidade, similares a Tabela 13.
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Em suma, a internacionalizagdo ndo explica a divida de longo prazo das PME

portuguesas do setor de fabricacdo téxtil.

Na Tabela 15, sdo apresentados os resultados para a divida de curto prazo.

Tabela 15 - Resultados por regido - Divida de Curto Prazo

Divida de Curto Prazo
Rubricas Norte Centro Llsloalga}zj\éale Outras
Internacionalizagao
Internacionalizagdo (VNE/V) ’ -0,0588 -0,0673 0,6835 0,5231**
Variaveis controlo
Rendibilidade (EBITDA/A) -0,5199 -0,5594*** 0,0855** -0,3431
Tamanho (Ln(A)) -0,5073*** -0,3517* -0,5552* -0,4931***
Idade (Ln(NA)) 0,1931** -0,0112 0,3551* 0,2888**
Estrutura ativo (ANC/A) 1,1566 -1,0348 0,3365 0,0452
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,4040 0,9933*** 0,1394 0,6166
Beneficios fiscais (Dep/A) 2,9823 0,4013 -0,9956 -0,6113
Risco (CP/P) -0,0016 0,0000 -0,0038 -0,0096
Adj. R2 0,2872 0,912757 0,0564 0,3477
F-statistic 0,0370 0,0000 0,3942 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Hausman 0,0000 0,0291 0,0044 0,0044
Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Prdprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Numero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P— Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — VVolume de Negdcios Exportadas.

*, xx *x% significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os modelos foram estimados pelo método dos efeitos fixos por ser 0 mais adequado
na analise. O modelo apresenta maior poder explicativo para a regido Centro, que apresentam
um R? ajustado de 91%, contrariamente a regido de Lisboa e Vale do Tejo apresentam menor

poder explicativo, com um R? ajustado de 5%.

A generalidade dos resultados encontrados para a amostra total sdo validados para
todas as regides. As excecdes dizem respeito a regido Norte, Lisboa e Vale do Tejo e Outras,
na qual a liquidez deixa de ser estatisticamente significativa, tal como a idade no caso da
regido Centro. Para a regido Centro e Lisboa e Vale do Tejo, a rendibilidade adquire

significancia estatistica.
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Nas Outras regides, o resultado apurado revela um impacto positivo entre a
internacionalizacédo e a divida de curto prazo, ou seja, 0 aumento das exportaces contribui
para 0 aumento da divida de curto prazo das empresas da amostra situadas nestas regides.
Tendo por base a teoria trade-off, as empresas exportadoras podem usufruir dos beneficios
fiscais através da divida, dado que estas tendem a ser mais produtivas, competitivas e
apresentam mais fluxos de caixa (Chaney, 2005). O acesso a divida de longo prazo €
restringido as empresas exportadoras pelo elevado risco que as empresas apresentam. Desta
forma, recorrem a divida de curto prazo para financiar a sua atividade (Pacheco, 2016).
Resultado similar foi encontrado por Saito e Hiramoto (2010) e Pacheco (2016).

A variavel rendibilidade explica a estrutura de capital das PMEs do setor téxtil
situadas nas regibes Centro e Lisboa e Vale do Tejo. Na regido Centro, o resultado
encontrado demonstra que as empresas preferem recorrer aos fundos internos derivados da
elevada rendibilidade. Este resultado ¢ validado pela teoria de pecking order (Myers, 1984).
Ja segundo a teoria trade-off e a teoria de agéncia, a elevada rendibilidade influencia
positivamente o endividamento corroborando o resultado encontrado na regido de Lisboa e
Vale do Tejo. As empresas mais lucrativas beneficiam da poupanca fiscal e conseguem
atenuar os conflitos de interesses entre gestores e acionistas ao recorrer ao endividamento
(DeAngelo & Masulis, 1980; Harris & Raviv, 1990). Ali et al. (2022) encontraram resultado

similar.

A Tabela 16 mostra o impacto das exportacdes por tipo de mercado de destino para

a divida de curto prazo.
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Tabela 16 - Resultados por regido com efeito da internacionalizacéo - Divida de Curto Prazo

Divida de Curto Prazo - Destino da
Internacionalizacédo
Rubricas Lisboa e
Norte Centro Vale do Outras
Tejo
Internacionalizagao
Internacionalizacdo (VN intra-UE/V) -0,0716 0,1867* 1,2136 0,6348*
Internacionalizacdo (VN extra-UE/V) -0,0149 0,2806 -0,1820 -1,3338
Variaveis controlo

Rendibilidade (EBITDA/A) -0,5199 -0,5625*** | 0,0899** -0,3732
Tamanho (Ln(A)) -0,5076*** | -0,3555* -0,5742* | -0,4611***
Idade (Ln(NA)) 0,1942** -0,0114 0,3885** | 0,2145**
Estrutura ativo (ANC/A) 1,1572 -1,0366 0,3193 0,0440
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,4039 0,9922*** 0,1566 0,5178
Beneficios fiscais (Dep/A) 2,9819 0,3053 -1,1865 -0,6348
Risco (CP/P) -0,0015 -0,0000 -0,0039 -0,0146
Adj. R2 0,2872 0,9130 0,0636 0,3715
F-statistic 0,0561 0,0000 0,0774 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Hausman 0,0000 0,0391 0,0055 0,0042
Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos E];ilégs Efeitos fixos

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Numero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P— Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — VVolume de Negdcios Exportadas.

*, xx *x% significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Pela analise da Tabela 16 destaca-se, para aléem do referido na Tabela 15, que na
regido Centro e Outras regifes hd uma relacdo positiva entre a divida de curto prazo e as
vendas exportadas para a UE. Pacheco (2016) refere que a proximidade geografica e os
fatores culturais permite reduzir o risco, facilitando a capacidade de endividamento das

empresas que exportam para paises da UE.

Em sintese, para a divida de curto prazo por regido, os resultados evidenciam que a
internacionalizacdo para a Unido Europeia apenas tem impacto para explicar a estrutura de
capital das PME Portuguesas do setor de fabricacdo téxtil na regido Centro e Outras regides.
Verificamos que as empresas da regido Centro que mais exportam recorrem menos ao
endividamento total mas mais a divida de curto prazo, sugerindo que necessitam de capital
no imediato mas que a médio e longo prazo a situacdo financeira é mais estavel. J& nas outras

regides, 0 impacto da internacionalizagdo é apenas relevante para a divida de curto prazo,
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sendo que quanto mais exportam mais recorrem a este tipo de endividamento para financiar

a sua atividade.

Na Tabela 17, sdo apresentados os resultados para os empréstimos bancéarios.

Tabela 17 - Resultados por regido - Empréstimos Bancarios

Empréstimos Bancarios
Rubricas Norte Centro Llsgga}rij\olale Outras

Internacionalizagao

Internacionalizagio (VNE/V) | -0,0341 | -09473** | 02731 | -0,2091
Influéncia regional

Influéncia regional (CRC/PIB) | 10,0298 | -2,0539 | 0,1302 -0,3586
Variaveis controlo

Rendibilidade (EBITDA/A) -0,6926** | 3,7511** -1,1601*** -0,0145

Tamanho (Ln(A)) -0,3157** | -3,0664*** -0,3724 -0,2088

Idade (Ln(NA)) 0,1999** 1,1202* 0,4428* 0,2028

Estrutura ativo (ANC/A) 1,5000* 1,2694 1,3931* -0,2474

Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,0358 0,9788** -1,2056** 0,0239

Beneficios fiscais (Dep/A) 2,7770 -8,6368* 1,3501 -3,3055*

Risco (CP/P) -0,0012 -0,0012 0,0003 -0,0252

Adj. R2 0,2773 0,7196 0,8506 -

F-statistic 0,0560 0,1415 0,0000 0,3030

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman 0,0188 0,0000 0,0108 0,3316

Modelo Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos AFfe'FO.S

eatorios

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Prdprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Nimero de anos; NB

— NUmero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.

*, ** Rk significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os modelos foram estimados por efeitos fixos, exceto para as Outras regiGes onde
ndo se rejeitou 0 modelo de efeitos aleatorios. O modelo apresenta maior poder explicativo
para a regido Centro e regido de Lisboa e Vale do Tejo, que apresentam um R? ajustado de

72% e 85%, respetivamente.

A generalidade dos resultados encontrados para a amostra total sdo validados para as
regides: Norte e Lisboa e Vale do Tejo, com excecdo da varidvel risco que deixa de ser
estatisticamente significativa para todas as regides. As variaveis tamanho e liquidez

adquirem significancia estatistica para explicar a estrutura de capital das empresas situadas
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nas regides Norte e Centro e a variavel beneficio fiscal para a regido Centro e Outras regides.
Para as Outras regides, apenas a variavel beneficio fiscal para além da divida é relevante
para explicar o peso dos empréstimos bancérios.

Mais uma vez, a regido Centro apresenta resultados singulares. O aumento da
internacionalizacdo diminui o recurso a empréstimos bancérios, tal como proposto pelas
teoria de agéncia e de pecking order e anteriormente explicado. Quanto a variavel
rendibilidade, esta contribui positivamente para explicar os empréstimos bancérios. Este
resultado vai ao encontro da teoria trade-off, visto que permite as empresas pagar menos
imposto sobre o rendimento ao recorrer ao endividamento (DeAngelo & Masulis, 1980). A
teoria de agéncia também valida este resultado, uma vez que o endividamento modera 0s
conflitos de interesses entre gestores e acionistas (Harris & Raviv, 1990). Relativamente a
variavel tamanho, o resultado encontrado refere que o tamanho influencia negativamente o
endividamento através de empréstimos bancéarios, no caso da regido Norte e Centro. Quanto
maior é o tamanho das empresas, maior tendem a ser 0s seus recursos internos. Neste sentido,
menor € a necessidade de recorrer ao endividamento, tal como sugerido pela teoria pecking

order (Myers, 1984). Desta forma, o resultado encontrado é validado.

O aumento da liquidez contribui para 0 aumento dos empréstimos bancarios na regiao
Centro, e para a diminuicdo na regido Lisboa e Vale do Tejo. Tendo por base a teoria trade-
off, as empresas com maiores niveis de liquidez tendem a ter menores custos de faléncia, o
que facilita o acesso ao financiamento (Degryse et al., 2012), validando o resultado
encontrado na regido Centro. Adicionalmente, a teoria de agéncia valida o resultado positivo,
pois o0 recurso ao endividamento diminui os conflitos entre gestores e acionistas gerados pelo
aumento da liquidez. Por outro lado, o resultado encontrado na regido de Lisboa e Vale do
Tejo é validado pela teoria de pecking order, porque as empresas com maiores niveis de
liguidez apresentam recursos internos suficientes para os seus investimentos (Myers, 1984).
Este facto sugere que a liquidez das empresas ndo é percecionado do mesmo modo por todas

as agéncias bancarias, estando muito relacionado com a regido onde a empresa se insere.

Quanto a variavel beneficios fiscais, este influencia negativamente os empréstimos
bancérios, tal como a divida de longo prazo, corroborando a teoria trade-off. As empresas
usufruem das vantagens fiscais pela dedugédo das depreciagdes/amortizagdes, 0 que provoca

a diminuicdo do endividamento (DeAngelo & Masulis, 1980). Resultados similares foram
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apurados por Pacheco (2016), Moreira e Mota (2017), Lisboa (2019) e Lussuamo e
Serrasqueiro (2021).

A Tabela 18 demonstra o impacto das exportacdes por tipo de mercado de destino

para 0s empréstimos bancarios.

Tabela 18 - Resultados por regido com efeito da internacionalizacdo — Empréstimos Bancarios

Empréstimos Bancarios - Destino da
Internacionalizacdo
Rubricas Lisboa e
Norte Centro Vale do Outras
Tejo
Internacionalizagao
Internacionalizagdo (VN intra-UE/V) -0,0410 -1,0646* 0,1485 -0,2079
Internacionalizagdo (VN extra-UE/V) -0,0105 -0,6051 0,4783 -0,1668
Influéncia regional
Influéncia regional (CRC/PIB) | 0,0303 -2,0304 0,1322 -0,3621
Variaveis Controlo
Rendibilidade (EBITDA/A) -0,6927** | 3,7480** | -1,1612*** | -0,0147
Tamanho (Ln(A)) -0,3159** | -3,0701*** -0,3679 -0,2074
Idade (Ln(NA)) 0,2005** 1,1236* 0,4362* 0,2028
Estrutura ativo (ANC/A) 1,5003* 1,2695 1,3972 -0,2615
Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,0358 0,9777** -1,2096** 0,0261
Beneficios fiscais (Dep/A) 2,7767 -8,7334* 1,3931 -3,3411*
Risco (CP/P) -0,0011 -0,0012 0,0003 -0,0253
Adj. R2 0,2773 0,7197 0,8507 -
F-statistic 0,0658 0,1930 0,0000 0,3380
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0249 0,0000 0,0190 0,4423
Modelo Eff_eitos Ef_eitos Efeitos fixos Efei,t oS
iX0s fixos aleatorios

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Préprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Nimero de anos; NB
— NUmero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.

*, ** R significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Para além do referido na Tabela 17, a regido Centro apresenta uma relacdo negativa
entre 0s empréstimos bancéarios e as vendas exportadas para a UE. As empresas, ao iniciarem
a sua atividade no estrangeiro ndo recorrem a divida de longo prazo, devido a dificuldade no
acesso ao endividamento causada pelo elevado risco das empresas (Saito & Hiramoto, 2010;
Pacheco, 2016).
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Em suma, a andlise dos empréstimos bancarios ilustra que a internacionalizagdo
apenas tem impacto para explicar a estrutura de capital das PME Portuguesas do setor de
fabricagdo téxtil na regido Centro, sendo encontrado o0 impacto positivo com a
internacionalizagdo total e intra-UE.

Na Tabela 19 sdo apresentados os resultados para o crédito comercial.

Tabela 19 - Resultados por regido - Crédito Comercial

Crédito Comercial
Rubricas Norte Centro VaLIéSldqurijo Outras

Internacionalizacao

Internacionalizagéo (VNE/V) | 00031 | 00466 | 00475 | -0,0003
Influéncia regional

Influéncia regional (Ln(NB)) | 0,1077* | 01242 | 00572 | 10,0894
Variaveis controlo

Rendibilidade (EBITDA/A) -0,1411** -0,1055 0,0366* -0,0013

Tamanho (Ln(A)) -0,0229 0,1498 -0,1350* 0,0018

Idade (Ln(NA)) 0,0187 -0,2112 0,0677 -0,0002

Estrutura ativo (ANC/A) 0,0438 -1,1007 0,3344 -0,1560

Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,1292 0,8675*** 0,2195* -0,0098

Beneficios fiscais (Dep/A) 0,2776 1,2845 -0,1548 -0,0497

Risco ((EBIT-EBIT,.1)/EBITy.1) 0,0002 -0,0002 0,0013* 0,0000

Risco (CP/P) -0,0008* 0,0003 -0,0005 -0,0010

Adj. R2 0,1454 0,9354 0,4015 0,1266

F-statistic 0,0031 0,0000 0,0162 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman 0,0008 0,0000 0,0811 0,0000

Modelo Efeitos fixos IEt‘fif(I:)cs)S Efeitos fixos | Efeitos fixos

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Prdprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Nimero de anos; NB

— NUmero de Bancos; P- Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — Volume de Negdcios Exportadas.
* xk ek significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os modelos foram estimados pelo método dos efeitos fixos por ser 0 mais adequado
na analise. O modelo apresenta maior poder explicativo para a regido Centro e regido de
Lisboa e Vale do Tejo, que apresentam um R? ajustado de 94% e 40%, respetivamente. Os
resultados sdo singulares por regido. Quanto mais agéncias bancarias existem na regiao

Norte, mais facilmente as empresas nesta regido acedem a crédito comercial o que sugere o
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efeito complementar entre o crédito bancario e comercial, tal como referido por Palacin-
Séanchez et al. (2019).

A variavel rendibilidade explica positivamente o crédito comercial na regido Lisboa
e Vale do Tejo. As empresas com maior rendibilidade, ao recorrer ao endividamento, tém
oportunidade de usufruir da poupanca fiscal (DeAngelo & Masulis, 1980) e a0 mesmo tempo
diminuir os conflitos de interesse entre acionistas e gestores (Harris & Raviv, 1990). Porém,
o resultado é o oposto para a regido Norte, sugerindo que a regido onde a empresa se situa

causa impacto.

Relativamente a varidvel tamanho, esta explica negativamente o crédito comercial na
regido de Lisboa e Vale do Tejo. Quanto maior € o tamanho das empresas, maior tendem a
Ser 0s seus recursos internos, pelo que menor € a necessidade de recorrer ao endividamento.

Este resultado valida o proposto pela teoria pecking order (Myers, 1984).

Quanto a variavel liquidez, o resultado encontrado explica positivamente o crédito
comercial das regides Centro e Lisboa e Vale do Tejo. Empresas com maiores niveis de
liguidez tendem a ter menores custos de faléncia, facilitando o acesso ao financiamento
(Degryse et al., 2012).

O aumento do risco contribui positivamente para o aumento do crédito comercial,
nas regides Norte e de Lisboa e Vale do Tejo. O resultado alcancado é validado pela teoria
de agéncia, porque as empresas com mais risco tendem a aumentar os conflitos entre
acionistas e gestores. Desta forma, recorrem ao endividamento por forma a atenuar 0s
conflitos (Harris & Raviv, 1990; Ross, 1997; Lisboa, 2019).

A Tabela 20 exemplifica o impacto das exportacdes por tipo de mercado de destino

para o crédito comercial.
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Tabela 20 - Resultados por regido com efeito da internacionalizagéo - Crédito Comercial

Credito Comercial - Destino da Internacionaliza¢do
Rubricas Lishoa e
Norte Centro Vale do Outras
Tejo

Internacionalizagao

Internacionalizacdo (VN intra-UE/V) -0,03878 0,02569 0,0595 -0,0022

Internacionalizagdo (VN extra-UE/V) -0,0269 0,1066 0,0279 -0,0306
Influéncia regional

Influéncia regional (Ln(NB)) ] 0,0686 0,1247 -0,0572 0,0848
Variaveis controlo

Rendibilidade (EBITDA/A) -0,7325** -0,1060 0,0367* -0,0008

Tamanho (Ln(A)) -0,3270** 0,1491 -0,1355* 0,0015

Idade (Ln(NA)) 0,2270** -0,2119 0,0686 -0,0002

Estrutura ativo (ANC/A) 1,6027* -1,1009 0,3341 -0,1566

Liquidez ((Dev-Cred)/A) 0,0357 0,8673*** 0,2199* -0,0084

Beneficios fiscais (Dep/A) 2,7547 1,2681 -0,1594 -0,0490

Risco ((EBIT,-EBIT,.1)/EBIT;.1) 0,0018 -0,0002 0,0013 0,0000

Risco (CP/P) -0,0012 0,0003 -0,0005 -0,0001

Adj. R2 0,2890 0,9355 0,4016 0,1274

F-statistic 0,0233 0,0000 0,0221 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman 0,0002 0,0000 0,0767 0,0000

Modelo Ef];ilé(s)s Efeitos fixos | Efeitos fixos | Efeitos fixos

Com: A — Total do Ativo; ANC — Ativo N&o Corrente; CP — Capital Prdprio; Cred — Credores; CRC — Crédito Concedido; Dev — Devedores; Dep —
Depreciacdes; EBIT — Resultado Operacional; EBITDA - Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos; NA — Numero de anos; NB

— NUmero de Bancos; P— Passivo; PIB — Produto Interno Bruto; V — Total de Vendas; VN — Volume de Negdcios; VNE — VVolume de Negdcios Exportadas.
*, xx *x% significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
O destino da exportacdo, tal como referido no total da amostra, ndo apresenta

resultados estatisticamente significativos em nenhuma regido, nem o nimero de agéncias

bancérias.

Em sintese os resultados ilustram que apenas o desenvolvimento da regido Norte

causa impacto no crédito comercial.

A Tabela 21 resume os principais resultados encontrados e teorias validadas para o

total da amostra por tipo de endividamento.
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Tabela 21 - Sinais encontrados e teoria validadas para o total da amostra

Divida | Divida
Rubricas Total do de de Empréstimos | Crédito Teoria
endividamento | Longo | Curto | Bancarios | Comercial| Validada
Prazo | Prazo
Internacionalizacéo
Internacionalizacéo
(VNE/V) NS NS NS NS NS -
Internacionalizagdo (VN
intra-UE/V) NS NS NS NS NS -
Internacionalizacdo (VN i
extra-UE/V) NS NS NS NS NS
Influéncia regional
Influéncia regional
(Ln(NB)) NA NA NA NA + -
Influéncia regional
(CRC/PIB) NS NA NA NS NA -
Variaveis controlo
Rendibilidade pecking
(EBITDA/A) ) ) NS ) NS order
pecking
Tamanho (Ln(A)) - NS - NS NS order e
agéncia
Idade (Ln(NA)) ¥ NS |+ s Ns | lrade-offe
agéncia
Estrutura ativo (ANC/A) NA NS NS + NS trade-off
Liquidez ((Dev-Cred)/A) " NS " NS Ng | trade-offe
agéncia
Beneficios fiscais
(Dep/A) NS NS NS NS NS -
Risco ((EBITy-EBIT,.
VEBITo1) NA NA NA NA NA -
pecking
Risco (CP/P) - - NS - NS order e
trade-off

Com: NA — Nao admissivel NS — Nao significativo

A teoria de pecking order e trade-off validam os resultados observados pelo que séo

complementares para explicar a estrutura de capital das PME Portuguesas do setor de

fabricacdo téxtil, ndo sendo justificada apenas por uma das teorias.
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5. Conclusao

A presente dissertacdo analisa 0 impacto da internacionalizacdo e da influéncia
regional na estrutura de capital de PME portuguesas do setor da indUstria transformadora —
fabricacdo téxtil. Foi analisada uma amostra de 1.723 micro, pequenas e médias empresas
de fabricacdo de téxteis, utilizando a metodologia de dados em painel, no periodo de 2015 a
2020.

Para medir a estrutura de capital foram utilizadas 5 proxies alternativas: total do
endividamento, divida de longo prazo, divida de curto prazo, empréstimos bancéarios e
crédito comercial. A utilizacdo de diversas proxies de endividamento permitiu uma anéalise
mais detalhada sobre a estrutura de capital das empresas analisadas. Como determinantes
explicativos, foram usados varidveis especificas para medir a internacionalizacdo e a
influéncia regional, mas também determinantes que medem as caracteristicas das empresas
como: rendibilidade, idade, tamanho, liquidez, beneficios ndo relacionados com a divida,

risco, estrutura do ativo.

Os resultados obtidos indicam que a internacionalizacdo ndo tem impacto para
explicar a estrutura de capital das PME Portuguesas do setor de fabricacdo téxtil. Embora,
analisando a amostra por regido, os resultados sugerem que a regido Centro apresenta
singularidades. Nesta regido, guanto mais as empresas exportam menos recorrem a
endividamento total e empréstimos bancarios, talvez por terem mais fluxos de caixa e menos
necessidades financeira. Quando se trata da exportacdo para a UE e fora da UE, apenas a

internacionalizacdo intra-UE demonstra impacto.

O desenvolvimento regional apenas causa impacto no crédito comercial. Quanto
mais agéncias bancérias maior o acesso a crédito por parte de fornecedores, sugerindo a
complementaridade entre o crédito bancario e crédito comercial. Esta situacdo € mais
evidente na regido Norte. De destacar ainda que a regido onde a empresa se situa causa
impacto nos resultados. Genericamente, a estrutura de capital das empresas situadas na
regido Centro é explicada de modo distinto pelos determinantes que explicam a estrutura de

capital das outras regides analisadas.
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Em relacdo as varidveis controlo, a relacdo negativa do endividamento com as
variaveis rendibilidade, tamanho e risco € explicada pela teoria de pecking order, sugerindo
que as empresas da amostra recorrem primeiro a fundos internos para financiar 0s seus
investimentos e sO, posteriormente, recorrem ao endividamento, uma vez que empresas mais
lucrativas e de maior dimensdo origina maiores resultados suficientes ao investimento. J& a
teoria de trade-off corrobora a relagcdo positiva com a idade e liquidez, dado que 0s custos
de faléncia s&o menores, facilitando o recurso ao endividamento. Desta forma, a teoria trade-
off e pecking order s&o complementares para explicar a estrutura de capital das PME
Portuguesas do setor de fabricacédo téxtil, ndo sendo justificada apenas por uma das teorias.

O presente trabalho contribui para a literatura empirica, na medida em que 0s
resultados obtidos permitiram caracterizar a relacdo da internacionalizacdo e influéncia
regional com a estrutura de capital das PME do setor de fabricacdo téxtil. Estudos sobre o
impacto da internacionalizacédo e a influéncia regional na estrutura de capital existem, mas
de forma separada. Este trabalho permite entdo acrescentar mais para a literatura empirica
ao fazer uma analise conjunta. De realcar ainda que ndo existe consenso sobre como medir
a influéncia regional pelo que neste trabalho optou-se por utilizar a analise por regies, mas
também tendo em conta o desenvolvimento regional, e ambas se mostraram relevantes. A
analise de diferentes proxies de estrutura capital também se mostra essencial, dado que os
determinantes que a explicam sdo distintos. O estudo veio ainda provar a complementaridade

entre o crédito comercial e bancario.

Para a prética, este estudo ajuda os gestores da empresa sobre a necessidade de
utilizarem diferentes formas de financiamento e entenderem o que pode justificar a utilizagdo
de um tipo em detrimento de outro. Contribui ainda para fornecedores e bancos para
entenderem as necessidades de financiamento das empresas desta regido. Por fim, contribui
para o governo dado que evidencia que as regides sdo singulares, o que pode justificar alguns

setores de atividade se situarem numa regido ao invés de outra.

Este trabalho cumpriu os objetivos a que se propds. Porém, como todos os trabalhos,
este ndo esté isento de limitacbes. Foi analisado apenas um setor de atividade o que, por um
lado, evita enviesamentos visto que os diferentes setores tém diferentes estruturas de capital,
mas por outro, ndo possibilita a generalizacdo de resultados a outros setores. Foram apenas
analisadas PME, pelo que os resultados ndo correspondem a generalidade das empresas do

setor.
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Para futuras investigacOes seria interessante a andlise das diferencas regionais a
outros setores de atividades, podendo ser adicionadas outras variaveis, como por exemplo o
capital médio em divida, o ndmero de caixas multibanco e juros de depositos/
endividamento.
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