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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar os fatores determinantes que explicam as decisdes da estrutura de capital das pequenas
e médias empresas (PMEs) na provincia de Cabinda, Angola. Neste estudo também se analisou a maturidade da divida e, por
isso, 0 endividamento total foi decomposto nos ricios de endividamento de curto, médio e longo prazos. Considera-se que ha
um nimero insignificante de estudos sobre os determinantes da estrutura de capital das PMEs em paises em desenvolvimento,
mais concretamente em Cabinda, Angola, o que motivou o desenvolvimento deste estudo. Esta pesquisa é relevante na drea de
Finangas Corporativas, particularmente quanto a estrutura de capital das PMEs situadas num pais em desenvolvimento como
Angola. Além disso, corrobora os resultados de estudos prévios sobre a aplicabilidade dos principios da teoria da pecking-
order em relagdo as PMEs localizadas em paises desenvolvidos. Esta pesquisa pode ter impacto nas Finangas Empresariais, na
medida em que identifica os determinantes da estrutura de capital das PMEs num pais em desenvolvimento - considerando
a maturidade da divida -, por meio da andlise dos racios de endividamento total, endividamento de curto, médio e longo
prazos. Com base numa amostra de 73 PMEs para o periodo entre 2011 e 2016, foram utilizados os modelos de dados em
painel (pooled OLS, efeitos fixos e aleatdrios). Os resultados deste estudo mostram que a tangibilidade, a idade, a liquidez e
os beneficios fiscais extradividas sdo fatores determinantes nas decisdes da estrutura de capital das PMEs na provincia de
Cabinda, Angola. Ademais, sugerem que estas empresas seguem os principios da teoria da pecking-order nas decisoes de
estrutura de capital. A pesquisa contribui para aumentar os estudos na drea de Finangas Corporativas, particularmente em
relacdo aos determinantes da estrutura de capital das PMEs situadas num pais em desenvolvimento.
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1. INTRODUCAO

Os estudos sobre a estrutura de capital tiveram como
ponto de partida Durand (1952) e, posteriormente,
Modigliani e Miller (1958, 1963). A partir desses pilares,
os estudos t€m vindo a crescer, procurando identificar
os principais fatores determinantes das decisdes de
financiamento das empresas (Buvanendra, Sridharan,
& Thiyagarajan, 2017).

A maioria das pequenas ¢ médias empresas (PMEs)
esta ausente do mercado bolsista, por ndo reunir os
requisitos necessarios, enfrentando dificuldades no
acesso ao financiamento externo, sobretudo a divida de
longo prazo (Sardo & Serrasqueiro, 2017). Assim, essas
empresas dependem de lucros retidos e da divida de curto
prazo para financiarem as suas atividades correntes e 0s
seus investimentos (Sardo & Serrasqueiro, 2017). As
PMEs estdo mais expostas aos problemas de informacéo
assimétrica do que as empresas de grande dimensao,
devido a falta de divulgag@o de informagdo financeira
e a concentragdo da propriedade e da gestdo em um
namero reduzido de individuos (Rao & Kumar, 2018).
Essa situagdo implica a exigéncia de garantias pelos
credores as PMEs como contrapartida da concessao de
endividamento de médio e longo prazos (Michaelas,
Chittenden, & Poutziouris, 1999; Rao & Kumar, 2018).
Consequentemente, essas empresas encontram-se
dependentes do endividamento de curto prazo como
fonte de financiamento externo (Heyman, Deloof, &
Ooghe, 2008; Scherr & Hulburt, 2001).

Nessa sequéncia, as PMEs parecem seguir os
pressupostos da teoria da pecking order, particularmente,
uma versao modificada dessa teoria, pois essas empresas
ndo emitem acdes para se financiarem, dado estarem
ausentes do mercado bolsista, e parecem ter acesso a
um namero restrito de fontes externas de financiamento,
dependendo fortemente de endividamento de curto prazo
(Holmes & Kent, 1991). Contudo, essa dependéncia por
capital de terceiros, enquanto fonte de financiamento
externa obriga as PMEs a controlarem os seus niveis
de endividamento, pois niveis elevados incrementam o
risco financeiro ¢ a probabilidade de faléncia da empresa.
Consequentemente, existe justificativa para que essas
empresas considerem os pressupostos da teoria do trade-
off nas suas decisdes de estrutura de capital, comparando
os beneficios fiscais com os custos de faléncia associados
a divida.

As PMEs tém um papel importante no crescimento e
desenvolvimento econdmico dos paises em geral, e nos
paises em desenvolvimento, em particular. Elas contribuem
para a reducdo da pobreza, aumento de oportunidades
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de emprego, competitividade, entre outros (Erdogan,
2018). Apesar do importante papel que apresentam no
cenario econdmico, as PMEs tém enfrentado dificuldades
no acesso a financiamento e na falta de oportunidades
de investimento em nivel mundial, o que afeta de modo
particular as PMEs em Africa, nomeadamente as PMEs
localizadas em Cabinda, Angola (Fowowe, 2017; Wong,
Holmes, & Schaper, 2018; Zhao & Jones-Evans, 2016).
E do nosso conhecimento que varias pesquisas sobre
os determinantes das decisdes de estrutura de capital
foram realizadas, mas centradas em contextos de outros
continentes, por isso poucos sao os estudos centrados no
continente africano, como ¢ o caso de Angola.

O objetivo deste artigo ¢ analisar os fatores
determinantes das decisdes de estrutura de capital das
PMEs nio financeiras localizadas na regido de Africa
Subsaariana, concretamente na provincia de Cabinda,
Angola, para o periodo entre 2011-2016, aplicando
modelos de dados em painel. Com este estudo,
pretende-se contribuir para a literatura, analisando um
conjunto de PMEs em um contexto geografico pouco
ou nada explorado, e tendo em conta as assimetrias de
desenvolvimento econdmico, averiguando possiveis
diferencas entre os varios municipios do interior € o
municipio sede da provincia de Cabinda, Angola. Desse
modo, como proxy da estrutura de capital, analisa-se a
variavel endividamento. Seguindo o trabalho de Bevan e
Danbolt (2002), que concluiram que os relacionamentos
entre os determinantes e a estrutura de capital das PMEs
podem depender da maturidade da divida, este estudo
analisa o impacto dos determinantes da estrutura de capital
no endividamento total, endividamento de curto prazo e
endividamento de médio e longo prazos.

Os resultados obtidos nesta pesquisa sugerem que as
decisdes de estrutura de capital das PMEs em Cabinda sdo
explicadas pelos seguintes fatores determinantes: idade,
tangibilidade, liquidez e beneficios fiscais ndo associados
adivida. Porém, a variavel localizagdo, considerando as
PMESs do municipio sede ¢ as dos municipios do interior,
ndo foi identificada como um fator determinante das
decisdes de estrutura de capital. Os resultados alcangados
sugerem que as PMEs na provincia de Cabinda seguem
com proximidade os principios da teoria da pecking order.

Além da presente secdo, este artigo apresenta uma
breve revisao da literatura sobre os fatores determinantes
(especificos e a localizagdo) nas decisoes de estrutura
de capital e as hipoteses de pesquisa; a metodologia
aplicada; os resultados empiricos alcangados; a conclusao,
as limitagdes e as perspectivas de pesquisas futuras.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

2.1 Teorias de Estrutura de Capital

Desde o trabalho seminal de Modigliani e Miller
(1958) que as teorias das decisdes da estrutura de
capital tém evoluido. Tém-se destacado algumas teorias,
nomeadamente a teoria do trade-off (Kraus & Litzenberger,
1973), a teoria da pecking order (Myers, 1984; Myers &
Majluf, 1984), a teoria de agéncia (Jensen, 1986; Jensen
& Meckling, 1976), e a teoria do market timing (Baker &
Waurgler, 2002). No contexto das PMEs, as duas primeiras
parecem ter mais relevancia, conforme os resultados dos
estudos empiricos.

Segundo Ezirim, Ezirim e Momodu (2017), em uma
visdo cldssica, a teoria do trade-off foi desenvolvida
inicialmente em 1973 por Kraus e Litzenberger, com o
argumento de que as empresas escolhem sua estrutura
de capital 6tima ao avaliar os beneficios e os custos
associados a divida. Esse argumento é reforcado em varios
estudos (Benkraiem & Gurau, 2013; Li & Islam, 2019)
que defendem que a teoria do trade-off, enfatizando que
a estrutura de capital atinge o ponto 6timo quando os
beneficios fiscais igualam os custos de faléncia, ou seja, o
aumento do nivel de endividamento da empresa é feito na
medida em que os beneficios fiscais marginais associados a
esse aumento compensam os custos de faléncia da empresa
(Li & Islam, 2019).

No enquadramento da teoria da pecking order de
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), a assimetria de
informacio reflete-se no custo das fontes de financiamento
externas. Assim, a forma de minimizar os custos de
financiamento consiste na utiliza¢do prioritaria dos
lucros acumulados pela empresa para o financiamento
das suas necessidades correntes e dos seus projetos de
investimento.

A insuficiéncia de lucros implica o recurso a
financiamento externo que de uma forma hierarquica
recaira sobre o endividamento, e, em seguida, sobre a
emissdo de novas agoes (Burgstaller & Wagner, 2015).
Os pressupostos da teoria da pecking order parecem ser
seguidos pelas PMEs que, estando na sua maioria fora
do mercado bolsista, dependem do endividamento como
fonte externa de financiamento. Holmes e Kent (1991)
propdem uma versao modificada dessa teoria em contexto
das empresas de pequena e média dimenséo, dado que
essas empresas dependem quase exclusivamente de
endividamento como fonte externa, pois raramente tém
acesso ao mercado bolsista, e, portanto, ndo recorrem a
emissdo de acoes.
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2.2 Fatores Determinantes da Estrutura de
Capital

A estrutura de capital refere-se ao capital proprio e ao
capital de terceiros usados pela empresa no financiamento
das suas aplicagoes. A literatura sobre decisoes de estrutura
de capital tem se centrado na analise dos efeitos dos
determinantes no endividamento, considerando este
como proxy da estrutura de capital. A maioria dos estudos
centra-se no endividamento total como proxy da estrutura
de capital, no entanto, Bevan e Danbolt (2000) concluem
que os determinantes do endividamento dependem
fortemente da componente do endividamento em anélise
e que ha diferencas significativas entre os determinantes
do endividamento de curto prazo e os do endividamento
de longo prazo. Em sintonia com diversos estudos feitos
(Bevan & Danbolt, 2002; Lisboa, 2017; Mac an Bhaird &
Lucey, 2010; Maes et al., 2019; Ohman &Yazdanfar, 2017;
Yazdanfar & Ohman, 2016), nesta pesquisa analisam-se
os determinantes do endividamento total, endividamento
de longo prazo e endividamento de curto prazo.

Os estudos anteriores sobre decisdes de estrutura de
capital das PMEs tém considerado os fatores especificos
da empresa (Dwyer & Kotey, 2015; Matias & Serrasqueiro,
2017; Palacin-Sanchez, Ramirez-Herrera & di Pietro,
2013; Sardo & Serrasqueiro, 2017), fatores relacionados
com os gestores da empresa (Dasilas & Papasyriopoulos,
2015; Lee, Sameen, & Cowling, 2015; Matemilola, Bany-
Ariffin, Azman-Saini, & Nassir, 2018), e ainda fatores
de carater macroeconémico (Adair & Adaskou, 2015;
Matias, Baptista, & Salsa, 2015; Mc Namara, Murro, &
O’Donohoe, 2017).

Neste artigo, consideraram-se os seguintes fatores
especificos da empresa: dimensao, idade, tangibilidade
do ativo, rentabilidade, oportunidades de crescimento,
liquidez e beneficios fiscais ndo associados a divida, e
incluiu-se também a variavel localizagdo da empresa,
tendo em conta o possivel efeito das assimetrias
econOmicas existentes entre o municipio sede de Cabinda
e os municipios do interior da provincia de Cabinda.

2.2.1 Tamanho ou dimensao

A dimensdo da empresa é considerada em varios
estudos (Bhaird & Lucey, 2014; Hendrawan, 2012)
como um dos fatores com mais relevancia para o acesso
a divida, especialmente no que diz respeito ao acesso a
divida de longo prazo. Fama e French (2002) e Haro-de-
rosario, Caba-Pérez, e Cazorla-papis (2015) salientam
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que o tamanho da empresa esta associado com o nivel
de endividamento. Embora ndo exista um consenso
acerca do tipo de relacionamento, identificou-se uma
relacao negativa entre o tamanho das PMEs e o nivel de
endividamento de curto prazo (Ohman & Yazdanfar, 2017;
Serrasqueiro & Nunes, 2012) e uma relagdo positiva entre
a dimensao e a divida de longo prazo (Serrasqueiro &
Nunes, 2012). Por outro lado, alguns estudos realizados
ndo encontraram evidéncias de que o tamanho da empresa
esteja relacionado com o nivel de endividamento da
empresa (Pefialoza & Figueiredo, 2011; Santos, Ribeiro,
Silva, & Melo, 2016).

De acordo Hendrawan (2012), nas empresas de
grande dimensao e nas PMEs, a dimensao relaciona-se
positivamente com o nivel do endividamento. Todavia,
Haro-de-rosario et al. (2015) destacam que essa relagdo é
conflitante em contexto de PMEs, visto que alguns estudos
empiricos encontraram uma relagao positiva e outros uma
relagdo negativa. Vatavu (2012), apoiando-se na teoria do
trade-off, faz mencgao a existéncia de uma relagao positiva
entre tamanho da empresa e o nivel de endividamento.

Al-Najjar e Al-Najjar (2017) e Ohman e Yazdanfar
(2017) argumentam que as grandes empresas, geralmente,
sdo as mais diversificadas, enfrentam menos problemas
de assimetria de informacdo, menos risco moral e de
faléncia, menos dificuldades financeiras e podem ter
acesso a uma grande proporcdo da divida de longo prazo,
enquanto as PMEs tendem a usar a divida de curto prazo
como substituto da divida de longo prazo, para minimizar
o impacto de problemas de assimetria de informacéo.
Portanto, com base nas evidéncias anteriores, formularam-
se as seguintes hipoteses de investigacdo:

H, : Existe uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e o
endividamento de curto prazo das PMEs;

H,,: Existe uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e o
endividamento de médio e longo prazos das PMEs;

H, : Existe uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e o
endividamento total das PMEs.

2.2.2 Idade

A idade de uma empresa confere-lhe reputagio,
notoriedade, credibilidade e um nivel de ativos tangiveis
que podem influenciar a capacidade e as condicoes de
acesso a capital de terceiros (Serrasqueiro & Nunes,
2012; Vieira & Novo, 2010). O efeito da variavel idade
da empresa sobre o endividamento € visto com alguma
controvérsia na literatura (Burgstaller & Wagner, 2015;
Vieira & Novo, 2010).

Alguns estudos (Burgstaller & Wagner, 2015; Dwyer
& Kotey, 2015; Haro-de-rosario et al., 2015; Serrasqueiro
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& Nunes, 2012) afirmam que as empresas com mais
idade sdo vistas como empresas ja estabilizadas e,
consequentemente, tém maior possibilidade em optar
entre divida de curto ou longo prazo, sendo que essas
empresas obtém grande parte de recursos externos com
prazos maiores de reembolso para financiarem o seu
crescimento, em comparagdo com as empresas cuja idade
¢ menor, tendo em conta que as empresas mais antigas
estdo expostas a um grau de assimetria de informagao e
de risco de faléncia relativamente menores.

A teoria da pecking order sugere que as empresas mais
jovens tendem a recorrer mais ao financiamento externo
do que as empresas mais velhas. Partindo dessa teoria,
Ohman e Yazdanfar (2017) afirmam que as empresas mais
antigas recorrem menos ao endividamento, pressupondo
que estas possuem lucros acumulados que podem ser
usados para financiar as suas atividades. Com base nos
estudos anteriores, formularam-se as seguintes hipoteses
de pesquisa:

H, : Existe uma relagdo negativa entre a idade e o endividamento
de curto prazo das PMEs.

H,,: Existe uma relagdo negativa entre a idade e o endividamento
de médio e longo prazos das PMEs.

H, : Existe uma relagdo negativa entre a idade e o endividamento
total das PMEs.

2.2.3 Tangibilidade do ativo

Os ativos tangiveis representam um elemento
importante para obtengéo de capital de terceiros, ou seja,
quanto maior for o nivel de ativos tangiveis detido pela
empresa, maior é a probabilidade de esta ser financiada
com recursos financeiros de terceiros e a menores custos.
Varios autores afirmam que, por um lado, uma empresa
com uma elevada quantidade de ativos tangiveis pode ter
possibilidade de aumentar o seu valor de liquidagéo, por
outro, esses ativos podem servir de colaterais e, portanto,
garantir o reembolso da divida, minimizando assim o
risco dos credores (Benkraiem & Gurau, 2013).

Cassar e Holmes (2003) e Ohman e Yazdanfar (2017),
sobre a estrutura de capital das PMEs, concluiram que
a tangibilidade dos ativos de uma empresa tem uma
relagdo positiva com o endividamento de longo prazo
e o endividamento total. Logo, quanto maior for a
quantidade de ativos tangiveis de uma empresa, maior é
a probabilidade de a empresa recorrer ao endividamento
de longo prazo por meio das instituigdes financeiras, uma
vez que sao empresas, geralmente, mais diversificadas
e com fluxos de caixa mais estaveis (De Jong, Kabir, &
Nguyen, 2008; Ohman & Yazdanfar, 2017). Tendo em
conta o exposto, formularam-se as seguintes hipdteses
de pesquisa:
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H, : Existe uma relagdo negativa entre os ativos tangiveis e o
endividamento de curto prazo das PMEs.

H,,: Existe uma relagdo positiva entre os ativos tangiveis e o
endividamento de médio e longo prazos das PMEs.

H,: Existe uma relagdo positiva entre os ativos tangiveis e o
endividamento total das PMEs.

2.2.4 Rentabilidade

A rentabilidade é considerada igualmente como um dos
fatores determinantes das decisoes de estrutura de capital
das empresas. A sua relagdo com o nivel de endividamento
¢ contraditoria, ou seja, algumas evidéncias empiricas
verificaram uma relagao positiva (Nunkoo & Boateng,
2010) e outras encontraram uma relagao negativa (Degryse,
de Goeij, & Kappert, 2012; Fama & French, 2002; Matias
& Serrasqueiro, 2017; Mc Namara et al., 2017).

Segundo a teoria da pecking order, a relagdao da
rentabilidade com o nivel de endividamento ¢é negativa
na medida em que as empresas seguem uma hierarquia
na escolha das fontes de financiamento nas suas decisoes
de estrutura de capital, devido a assimetria de informagao,
privilegiando a utilizagdo de fundos internos em relagao
ao financiamento externo (Benkraiem & Gurau, 2013;
Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Proenga, Laureano,
& Laureano, 2014; Ohman & Yazdanfar, 2017). Dai
que Ohman e Yazdanfar (2017) argumentem que as
empresas com um grau de rentabilidade aceitavel
tendem a reduzir os custos de agéncia relacionados com
adivida e, consequentemente, a reduzir o racio da divida.
Considerando esses autores, formularam-se as seguintes
hipéteses de investigagdo:

H,: Existe uma relagdo negativa entre a rentabilidade e o
endividamento de curto prazo das PMEs.

H,,: Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o
endividamento de médio e longo prazos das PMEs.

H,: Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o
endividamento total das PMEs.

2.2.5 Oportunidades de crescimento

As oportunidades de crescimento sao consideradas
por vérios autores como um dos fatores determinantes
da estrutura de capital (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015;
Nunkoo & Boateng, 2010). No enquadramento da teoria
da agéncia, Jensen e Meckling (1976) defendem que
as empresas escolhem a divida para financiarem suas
oportunidades de investimento.

A teoria do trade-off sugere que as oportunidades de
crescimento estdo relacionadas negativamente com o
endividamento da empresa, na medida em que as empresas
com maiores possibilidades de crescimento tendem a
incorrer em maiores custos de faléncia e de agéncia. A
teoria da pecking order sugere uma rela¢ao negativa entre
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aquelas duas variaveis, dado que as oportunidades de
investimento estdo associadas a risco e a ativos intangiveis,
dificultando o acesso ao endividamento. No entanto, se a
empresa nao possuir financiamento interno suficiente para
implementar as suas oportunidades de investimento, sera
obrigada a recorrer a divida (Dasilas & Papasyriopoulos,
2015; Degryse et al.,, 2012; Proenga et al., 2014). Assim
sendo, formularam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H,: Existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o endividamento de curto prazo das PMEs.

H,,: Existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o endividamento de médio e longo prazos das PMEs.

H,: Existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o endividamento total das PMEs.

2.2.6 Liquidez

Aliquidez ¢ um indicador para mensurar a capacidade
da empresa em satisfazer os seus compromissos nas datas
acordadas com os credores (Kontu§ & Mihanovi¢, 2019).
Maior nivel de ativos correntes, proporciona maior nivel
de liquidez, portanto, diminui o risco de incumprimento
da empresa. Segundo Kontus e Mihanovi¢ (2019), existe
um trade-off entre liquidez e rentabilidade, por isso as
empresas tendem a evitar um nivel excessivo de liquidez.

A gestao do nivel de liquidez ¢ particularmente importante
em contexto das PMEs pois sdo empresas dependentes da
divida de curto prazo e necessitam pagar as suas dividas
nas datas acordadas com os credores, sob pena de ndo
conseguirem renegociar o crédito em termos favoraveis
(Kontu$ & Mihanovi¢, 2019). Niveis superiores de liquidez
tém um impacto negativo no endividamento, quando a
empresa dispde de maior nivel de fundos para financiar o seu
investimento (Lisboa, 2017; Proenca et al., 2014). Proenca
et al. (2014) e Lisboa (2017) concluiram que a relagdo
entre liquidez e endividamento depende da maturidade da
divida, identificando uma relacdo positiva entre liquidez e
endividamento de longo prazo, e uma relagao negativa entre
liquidez e endividamento de curto prazo. Vieira e Novo
(2010) analisaram 51 PMEs portuguesas no periodo entre
2000 e 2005, enquanto Proenca et al. (2014) analisaram
uma amostra composta por 12.857 PMEs portuguesas
para o periodo 2007-2010. Aqueles autores concluiram
que a liquidez, para além da rendibilidade e da estrutura
do ativo, ¢ um dos fatores determinantes mais importantes
na explicacdo das decisdes de estrutura de capital.

Burgstaller e Wagner (2015) argumentam que a teoria
do trade-off sugere uma relagdo positiva entre a liquidez
e o racio de endividamento. Em contrapartida, Ohman e
Yazdanfar (2017) concluem, com base na teoria da pecking
order, que a liquidez estd negativamente relacionada com
o endividamento nas PMEs. Um aumento dos recursos
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financeiros gerados pelos lucros retidos e disponiveis
em termos de liquidez permite as empresas menor
dependéncia por capital de terceiros (De Jong et al., 2011;
Ohman & Yazdanfar, 2017).

De acordo com varios autores (Kontu$ & Mihanovié,
2019; Lisboa, 2017; Ohman & Yazdanfar, 2017), as
empresas com uma situacao de liquidez estavel preferem
recorrer ao financiamento interno. As evidéncias
empiricas obtidas por esses autores indicam uma relagao
negativa e estatisticamente significativa entre a liquidez e
o nivel de endividamento. Com base nessas abordagens,
formularam-se as seguintes hipdteses de investigagdo:

H,_: Existe uma relagdo negativa entre a liquidez e o endividamento
de curto prazo das PMEs.

H,: Existe uma relagdo negativa entre a liquidez e o endividamento
de médio e longo prazos das PMEs.

H_: Existe uma relacdo negativa entre a liquidez e o endividamento
total das PMEs.

2.2.7 Beneficios fiscais extra divida

Osjuros da divida podem reduzir o valor do imposto que
incide sobre o lucro da empresa (Vatavu, 2012). Com base
na teoria da trade-off, Ohman e Yazdanfar (2017) preveem
uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais extra divida
e o nivel de endividamento das PMEs, corroborando os
resultados de estudos anteriores (Frank & Goyal, 2003).

Existem alguns estudos que identificaram uma relagao
positiva entre os beneficios fiscais extra divida e o nivel
de endividamento (Jiraporn & Gleason, 2007). Por sua
vez, Degryse et al. (2012) identificaram uma relagdo
positiva entre o endividamento de curto prazo, porém
uma relagdo negativa entre o endividamento de longo prazo
e os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida. De
acordo com Ahmad e Etudaiye-Mubhtar (2017), os beneficios
fiscais extra divida tém um efeito significativo na estrutura
de capital das PMEs, sendo positivo relativamente ao
endividamento de curto prazo e negativo em relagdo ao
endividamento de longo prazo. Com base nos argumentos
anteriores, formularam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H_ : Existe uma relagdo positiva entre os beneficios fiscais extra
divida e o endividamento de curto prazo das PMEs.

3. METODOLOGIA

3.1 Fonte de Dados, Amostra e Variaveis

As fontes de informacio, nomeadamente, bases de
dados sobre PMEs, para o desenvolvimento de investigagao
cientifica, em Angola em geral e, em particular, na provincia
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H_,: Existe uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais extra
divida e o endividamento de médio e longo prazos das PMEs.

H_: Existe uma relagdo positiva entre os beneficios fiscais extra
divida e o endividamento total das PMES.

2.2.8 Localiza¢ao

Alguns estudos tém analisado se a variavel localizagao
geografica pode influenciar a estrutura de capital da
empresa (Hendrawan, 2012; Russo & Rossi, 2001).

No contexto das PMEs europeias, Hall, Hutchinson
e Michaelas (2004) concluiram existir uma relagio
entre a localizagdo geografica e as decisdes da estrutura
de capital. Haro-de-rosario et al. (2015) encontraram
evidéncias estatisticamente significativas da influéncia
da localiza¢do na estrutura de capital das empresas
espanholas. Ja no contexto italiano, que é caracterizado
por fortes diferencas, Russo e Rossi (2001) analisaram
1.700 empresas no periodo de 1989-1995, concluindo
que as empresas localizadas em parques industriais tém
menores dificuldades de acesso ao financiamento bancario
do que as empresas que estdo fora, ou seja, existe uma
relagdo entre a localizacio e o nivel de endividamento.

Na mesma linha, Hendrawan (2012), no seu estudo das
PME:s, identificou uma relagio positiva e estatisticamente
significativa entre a localizagdo das PMEs em parques
industriais/empresariais e a obten¢ao de empréstimos
bancarios, em comparagdo com as empresas localizadas
no exterior do parque industrial, alcan¢ando assim,
resultados semelhantes aos de Russo e Rossi ( 2001).

A varidvel localizacdo é considerada como uma variavel
dummy nesta pesquisa, tomando valor 1, caso a empresa
se localize na capital da provincia (Cabinda) e 0, caso
contrario, isto é, nos municipios de interior (Cacongo,
Buco-Zau e Belize). Com o suporte dos estudos anteriores,
formularam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H, : Existe uma relagdo entre a localizagdo e o nivel de endividamento
de curto prazo das PMEs.

H,,: Existe uma relagdo entre a localizacdo e o nivel de endividamento
de médio e longo prazos das PMEs.

H, : Existe uma relagdo entre a localizagdo e o nivel de endividamento
total das PMEs.

de Cabinda praticamente nao existem. Por essa razdo,
recorreu-se a dados financeiros, mais concretamente,
as demonstragdes financeiras fornecidas pelas empresas
em estudo, solicitando-as a autoridade da terceira regiao
tributaria, designada por Administra¢ao Geral Tributaria
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(AGT). As PMEs consideradas no presente estudo nao
fazem parte do setor financeiro e satisfazem as condi¢des
estabelecidas na Lei n° 30/11, de 13 de setembro, isto é,
nimero de trabalhadores nao inferior a 10 e ndo superior
a 200 e um volume de faturagdo entre 250 mil dolares a
10 milhoes de dolares, equivalentes em Kwanzas (moeda
nacional). A amostra obtida é composta por 73 PMEs e
os dados foram recolhidos para o periodo compreendido
entre 2011-2016, totalizando 438 observacoes.

A Tabela 1 apresenta a composi¢ao da amostra por
setor de atividade. No presente estudo, e seguindo os
estudos prévios (Bevan & Danbolt, 2002; Proenga et al.,

Tabela 1
Distribuicdo da amostra das PMEs no periodo 2011-2016

2014; Lisboa, 2017; Ohman & Yazdanfar, 2017; Vieira &
Novo, 2010) que evidenciam a importancia, em contexto
de PMEs em analisar quer o endividamento total, quer
o endividamento de curto prazo e o endividamento
de longo prazo, consideraram-se como variaveis
dependentes: endividamento de curto prazo (EndCP),
endividamento de médio e longo prazos (EndMLP)
e endividamento total (EndT), cuja determinagao foi
baseada em varios autores (Matias & Serrasqueiro, 2017;
Ohman & Yazdanfar, 2017) como sendo o quociente
entre os niveis da divida (curto, médio e longo prazos
e total) e o total do ativo.

Setor de atividade N° de PMEs Percentagem N° de Observagoes
Hotelaria 6 8 36
Comércio 24 33 144

Construgdo civil 11 15 66
Inddstria 8 11 48
Prestacdo de servigos 11 15 66
Educacao (privado) 6 8 36
Transportes 2 3 12
Outros 5 7 30

Total 73 100 438

Fonte: Elaborada pelos autores.

Seguindo varios estudos como variaveis independentes,
consideraram-se: dimensao da empresa (DIM) com base
em (Yildirim, Masih, & Bacha, 2018); idade (IDADE),
determinada com base em varios autores (Matias &
Serrasqueiro, 2017; Yazdanfar & Ohman, 2016); tangibilidade
do ativo (TANG) medido em conformidade com os autores
(Benkraiem & Gurau, 2013; Matias & Serrasqueiro, 2017);
rentabilidade (RENT) calculada em funcéo de varios estudos
(Mc Namara et al., 2017); oportunidades de crescimento
(OpCr), seguindo os autores Adair e Adaskou (2015) e

Tabela 2
Determinagdo das varidveis de estudo

Ahmad e Etudaiye-Muhtar (2017); liquidez (LIQ), com base
em varios autores (Proenca et al., 2014; Takele & Beshir,
2017); beneficios fiscais nao associados a divida (BFEx),
segundo diversos autores (Ahmad & Etudaiye-Muhtar,
2017; Michaelas et al., 1999) e localizagdo da empresa
(LOC), como uma dummy, tal como os autores Haro-de-
rosario et al. (2015) e Russo e Rossi (2001); assumindo
valor 1 se a empresa esta localizada no municipio sede de
Cabinda e 0, caso contrario. A Tabela 2 apresenta a forma
como foram determinadas todas as variaveis desta pesquisa.

Varidveis Forma de célculo

Autores

Dependentes

Endividamento de curto Capital alheio de curto prazo

prazo (EndCP)

Total do ativo

Cassar e Holmes (2003);
Mateeva, Poutziouris, e lvanov (2013); Rao et al. (2019)

Endividamento de médio e Capital alheio de longo prazo

longo prazos (EndMLP)

Total do ativo

Cassar e Holmes (2003);
Mateeva et al. (2013); Rao, Kumar e Madhavan (2019)

Capital alheio total
Endividamento total (EndT) w
Total do ativo

Cassar e Holmes (2003);
Mateeva et al. (2013); Rao et al. (2019)
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Variaveis

Forma de calculo

Autores

Independentes

Tangibilidade (TANG)

Ativos tangiveis
Total do ativo

Benkraiem e Gurau (2013); Mateeva et al. (2013); Matias e
Serrasqueiro (2017); Rao et al. (2019)

Oportunidades de
crescimento (OpCr)

Ativos intangiveis
Total do ativo

Adair e Adaskou (2015); Ahmad e Etudaiye-Muhtar (2017); Rao
etal. (2019)

Rentabilidade (RENT)

Resultados operacionais

Bhaduri (2002); Mc Namara et al. (2017); Rao et al. (2019)

Total do ativo
Dimensao (DIM) Log das vendas Chakraborty (2010); Yildirim et al. (2018); Rao et al. (2019)
o . Bhaird e Lucey (2010); Matias e Serrasqueiro (2017); Yazdanfar
Idade (IDADE) Log do n° de anos de vida da empresa e Ohman, (2017); Rao et al. (2019)
L Ativo corrente Proenca et al., (2014); Lisboa (2017);Takele e Beshir (2017);
L d LI _— ! - ! !
iquidez (LIQ) Passivo corrente Rao etal. (2019)
Beneficios fiscais extra Amortiza¢des Michaelas et al. (1999); Chakraborty (2010); Ahmad e Etudaiye-

divida (BFEx)

Total do ativo

Muhtar (2017); Rao et al. (2019)

Localizagdo (LOC)

Dummy (sendo: 1 = municipio sede e 0 =
caso contrdrio i.e. municipios de interior)

Russo e Rossi (2001); Haro-de-rosario et al. (2015); Rao et al.
(2019)

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Modelo Econométrico

Para estimar as relacOes existentes entre os niveis de
endividamento e os determinantes selecionados no presente

estudo, aplicaram-se os modelos de dados em painel, com
base em trés equagdes, tendo em conta os trés niveis de
endividamento que representam as variaveis dependentes.
Assim sendo, os modelos a estimar sdo os seguintes:

End, =B, + B,TANG, + B,0pCr, + B,RENT, + B,DIM, + BIDADE, + BLIQ, + B BFEx, +BLOC +u,

em que End, representa a varidvel dependente
endividamento (a equagdo serd estimada em trés fases
distintas, conforme a variavel dependente: endividamento
total; endividamento médio e longo prazos; endividamento
de curto prazo) da empresa i no momento £, 8, j =0, 1,
..., 8, 880 os pardmetros do modelo; u,éo termo doerro
da empresa i no momento #; e os restantes sao os fatores
determinantes da estrutura de capital, mencionados na
Tabela 2.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta sec¢do sdo apresentados os resultados obtidos
pelas estimacdes dos trés modelos, sendo que o primeiro,
avaridvel dependente, é o endividamento de curto prazo
(EndCPn), o segundo e o terceiro, os endividamentos
de médio e longo prazos (EndMLP,) e total (EndT,),
respectivamente, com base na aplicagao de uma regressao
OLS e modelos de dados em painel estaticos de efeitos
fixos e efeitos aleatdrios.
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A metodologia adotada neste estudo sobre a estrutura
de capital tem sido aplicada em varias pesquisas em
diferentes contextos — como, por exemplo, Palacin-Sanchez
et al. (2013), Matias e Serrasqueiro (2017) e Li e Islam
(2019) - para testar os fatores determinantes da estrutura
de capital da empresa. O modelo foi submetido a varios
testes para sua validagdo, tais como, testes de fatores de
inflagdo da variancia (VIF), heterocedasticidade, Breusch-
Pagan Langrange Multiplier (LM) e autocorrelagao.

Na Tabela 3 apresentam-se as estatisticas descritivas das
varidveis dependentes e independentes. Podemos verificar
que as PMEs em analise tém, sobretudo, divida de curto
prazo, enquanto o nivel da divida de médio e longo prazos é
muito baixo. Assim, o nivel médio de endividamento total é
proximo do nivel médio do endividamento de curto prazo.
Esses resultados evidenciam a necessidade de analisar
as decisoes de estrutura de capital, analisando além do
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ricio de endividamento total, os racios de endividamento
de curto prazo e de médio e longo prazos. Em termos

Tabela 3
Estatisticas descritivas

médios, o rdcio de endividamento total reflete o nivel do
endividamento de curto prazo das PMEs de Cabinda.

Variaveis Observacdes Média Desvio padriao Minimo Maximo
EndCP, 438 0,20318 0,29618 0 0,99401
EndMLP, 438 0,07040 0,16144 0 0,95457
EndT, 438 0,27358 0,32621 0 0,99667
Tang, 438 0,61184 0,28128 0,00825 0,98891
OpCr, 438 0,01607 0,04720 0 0,28834
Rent, 438 0,25462 0,29730 -0,06783 1,44446
Dim, 438 17,78410 1,54972 13,04399 21,15483
Idade, 438 2,263642 0,567375 0 3,218876
Liq, 413 3,02699 3,10336 0,05795 9,95038
BFEx, 438 0,06519 0,07837 0,00003 0,39858

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagéo
das variaveis estudadas. Considerando os valores
apresentados, podemos considerar que nao existem

problemas de multicolinearidade entre as variaveis
dependentes e independentes.

Tabela 4
Matriz de correlagao
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 1,000

2 0,010 1,000

3 0,893***  0,404*** 1,000

4  -0,245%** -0,037 -0,238*** 1,000

5 0,180*** -0,071 0,136***  -0,101** 1,000

6 -0,164*** 0,075 -0,095** 0,070 -0,075 1,000

7 -0,225**% 0,132***  -0,121** 0,096**  -0,413***  (,37171*** 1,000

8  -0,259%** 0,012 -0,222%** 0,016 -0,220***  0,135** 0,407*** 1,000

9  -0,473%* -0,031 -0,403***  -0,262***  -0,241***  0,286***  0,326***  0,210*** 1,000

10 0,189**  0,230**  0,284***  0,196*** -0,028 0,021 -0,043 -0,120%*  -0,361*** 1,000

11 -0,143*** 0,036 -0,122*%  -0,185*** 0,033 0,132%**  (0,295%*  0,375***  (0,234***  -0,215%** 1,000
Nota: (1) EndCP,; (2) EndMLP,; (3) EndT,; (4) TANG,; (5) OpCr,; (6) RENT,; (7) DIM,; (8) IDADE,; (9) LIQ,; (10) BFEx,; (11)

LOC. * ** e *** indicam nivel de significAncia estatistica de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados das estimagdes sdo apresentados nas
tabelas 5, 6 e 7, para os trés indicadores de endividamento
considerados, isto é, endividamento de curto prazo,
endividamento de médio e longo prazos e endividamento
total, respectivamente. Os valores do coeficiente de
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determinacdo (R?) dos modelos podem ser considerados
como relevantes, isto é, acima de 50%, concluindo-se,
dessa forma, que as variaveis explicativas tém impacto
na variavel dependente.
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Tabela 5
Determinantes do endividamento de curto prazo (EndCP)
Variaveis (M (2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatérios
-0,389*** -455%x* -0,427***
TANG, (9,57) (5,22) (7,32)
0,120 -0,866 -0,246
OpCr, (0,43) (-1,46) (-0,66)
-0,0515 -0,106 -0,0859
RENT, (-1,33) (-1,42) (-1,59)
DIM -0,0055 0,0121 0,0013
t (-0,50) 0,59) (0,09)
-0,0259 -0,102** -0,0732**
IDADE, (-1,21) (-3,08) (-2,74)
LQ -0,6093*** -0,0505%** -0,0560***
it (-16,37) (-10,45) (-13,15)
0,103 0,452 0,396*
BFEX, 0,65) (1,96) (2,16)
-0,150%** 0,127
LOC, (3.93) (-1,82)
Constante 1,062*** 0,761* 0,992%**
(5,69) (2,11) (3,89)
Observagoes 313 313 313
R? 0,6178 0,5141 0,5938
Wald chi? (8.304) (7.248)
F 61,41%** 23,64%** 262,09%**

Nota: * ** e *** jndicam nivel de significAncia estatistica de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Relativamente aos valores dos testes F e Wald permitem
afirmar que os determinantes considerados, no seu
conjunto, explicam a varidvel dependente, ao nivel de
significancia de 1%. Considerando os valores dos testes
LM e Hausman, conclui-se que o modelo mais apropriado
para estimar as relagdes entre o endividamento de curto
prazo e os determinantes é o modelo de efeitos aleatdrios.

No que se refere a relagdo entre o endividamento de
curto prazo (EndCP,) e os seus determinantes, pode
verificar-se que as variaveis tangibilidade (TANG), liquidez
(LIQ) eidade (IDADE) estdo relacionadas negativamente
com o endividamento de curto prazo, permitindo validar
as hip(’)teses H3a, H € Hza, respectivamente. Assim, esses
resultados sugerem que as empresas com maior nivel de
liquidez e mais velhas dependem menos do endividamento
de curto prazo. Além disso, as empresas com maior nivel
de ativos tangiveis tém menor nivel de divida de curto
prazo, dado que sdo empresas que provavelmente tém
menos necessidades de divida de curto prazo. Esses
resultados corroboram os principios da teoria da pecking
order, dado que as empresas com maior nivel de ativos
tangiveis, mais idade e maior grau de liquidez tendem a

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 32, n. 87, p. 476-491, set./dez. 2021

depender menos de divida de curto prazo, provavelmente,
devido a maior capacidade das empresas em gerar lucros
para se autofinanciarem. Estudos anteriores (Lisboa, 2017;
Proenga et al., 2014) identificaram uma rela¢ao negativa
entre endividamento de curto prazo e os determinantes
liquidez e ativos tangiveis.

A variavel beneficios fiscais extra divida (BFEx) tem
uma relacdo positiva com o endividamento de curto
prazo, confirmando a hipétese H, . Consequentemente,
as empresas com mais beneficios fiscais extra divida
tém maior nivel de divida de curto prazo, contrariando
os pressupostos da teoria do trade-off, que prevé uma
relagdo negativa entre as duas variaveis. A existéncia de
beneficios fiscais extra divida permite as empresas obterem
poupanga fiscal por outras vias diferentes do recurso a
divida, consequentemente, segundo os pressupostos da
teoria do trade-off, o nivel da divida diminui.

Para testar a relagdo entre a variavel dependente,
endividamento de médio e longo prazos, e as variaveis
independentes, os resultados dos testes LM e Hausman
(Tabela 6), permitiram-nos escolher o modelo de efeitos
fixos, como o0 modelo mais adequado.
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Tabela 6
Determinantes do endividamento de médio e longo prazos (EndMLP)
Varidveis ()] ) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatérios
-0,0744* 0,0228 -0,0357
TANG, (2,20) 0,26) (0,79)
0,262 0,321 -0,149
OpCr, -1,11) (0,53) (-0,51)
-0,0099 -0,0793 -0,0282
RENT, (-0,31) (-1,05) (-0,66)
DIM 0,0019 -0,0155 0,0036
it (0,22) (-0,74) (0,31)
-0,0023 0,0199 0,0152
IDADE, (-0,13) (1,59) (0,68)
LQ 0,0002 0,0089 0,0011
it (0,08) (1,82) (0,30)
BFEx 0,661*** -0,649** 0,261
it (4,97) (-2,76) (1,66)
0,0056 -0,0160
LOC, 0,18) (-0,35)
Constante 0,0448 0,324 -0,0010
(0,29) (0,88) (-0,01)
Observagoes 313 313 313
R2 0,0908 0,0619 0,0641
Wald chi2 (8.304) (7.248)
F 3,79%** 2,19** 4,29

Nota: * ** e *** jndicam nivel de significancia estatistica de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A hipdtese H, foi confirmada, dado existir uma relagdo
negativa e estatisticamente significante entre os beneficios
extra divida e o endividamento de médio e longo prazos.
Dessa forma, as empresas com mais beneficios fiscais extra
divida tém menor nivel de divida de longo prazo. Esse
resultado confirma o pressuposto da teoria do trade-off,
dado que maior nivel de beneficios extra divida parece
sinalizar a possibilidade de usufruir de poupanca fiscal
sem o recurso a divida.

As restantes varidveis do modelo apresentam relacoes
estatisticamente nao significativas, isto é, pode-se dizer que
as variaveis, para além dos beneficios fiscais nao associados
a divida, parecem nao influenciar o endividamento de
médio e longo prazos.

O modelo de efeitos fixos, relativo aos relacionamentos
entre o endividamento total e os determinantes em analise,
¢ o mais adequado, considerando os resultados dos testes
LM e Hausman (Tabela 7).

Tabela 7
Determinantes do endividamento total (EndT)
Variaveis (1) 2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatérios
-0,466%** 0,423 % 0,450%*
TANG, (-10,06) (-3,85) (-6,61)
0,109 -0,777 -0,186
OpCr, (0,34) (-1,04) (-0,43)
-0,0524 -0,126 -0,104
RENT, (-1,19) (-1,35) (-1,63)
DIM 0,0023 0,0009 0,0005
! (0,19) (0,03) (0,03)
-0,0243 -0,115%** -0,0596
IDADE, (-0,99) (-2,74) (-1,86)
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Tabela 7
Cont.
Varidveis (1) 2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatérios
LQ -0,0644*** -0,0367*** -0,0486***
it (-13,32) (-6,02) (-9,31)
BFE 0,808%*** -0,0026 0,536*
X (4,45) (-:0,01) (2,43)
-0,177%% -0,175*
LOC, (-4,05) (-2,29)
Constant 0,986*** 1,021* 1,056%**
onstante 4,63) (2,24) (3,54)
Observagoes 313 313 313
R? 0,5723 0,3953 0,5507
Wald chi? (8.304) (7.248)
F 50,85%** 9,67*** 159,571%**

Nota: * ** e *** jndicam nivel de significancia estatistica de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As relagdes dos determinantes relevantes no modelo
de efeitos fixos, como é o caso da liquidez (LIQ) e da
idade (IDADE), estdo negativamente relacionados com
o endividamento total (EndT) e sdo estatisticamente
significativos aos niveis de significdncia de 1% e 5%,
respectivamente. Tendo em conta a relacdo apresentada
por cada uma das variaveis com o endividamento total,
as hipoteses H,_e H, , respectivamente, sdo confirmadas.
Esses resultados evidenciam que maior nivel de liquidez
e mais idade implicam menor divida total. A variavel
tangibilidade é estatisticamente significativa a 1% de
significancia, mas, ndo confirma a hipétese H,_em termos
da relacdo proposta nesta pesquisa. Anteriormente,
também se obteve um relacionamento negativo entre a
varidvel tangibilidade e endividamento de curto prazo.

Portanto, as PMEs com maior nivel de ativos
tangiveis tém menores niveis de divida de curto prazo

e divida total. Esses resultados corroboram o referido
anteriormente, acerca do nivel de endividamento
total das PMEs de Cabinda estar muito préximo do
nivel de endividamento de curto prazo, por isso os
relacionamentos entre os determinantes e os racios de
endividamento total e endividamento de curto prazo sdo
similares. Adicionalmente, esses resultados evidenciam
a importancia de analisar os racios de endividamento
de curto prazo e de endividamento de longo prazo. Por
conseguinte, decompds-se o racio de endividamento total
para aprofundamento do entendimento dos determinantes
da estrutura de capital em contexto de PMEs.

A Tabela 8 mostra a sintese dos determinantes dos trés
modelos mais adequados neste estudo, tendo em conta os
testes LM e Hausman, para os indices de endividamento
de curto prazo, endividamento de médio e longo prazos
e endividamento total das PMES em Cabinda (Tabela 8).

Tabela 8
Sintese dos determinantes do endividamento de curto e longo prazos e total
Variaveis (EndCP) (EndMLP) (EndT)
independentes Efeitos aleatdrios Efeitos fixos Efeitos fixos
-0,427%** 0,0228 -0,423%*%*
TANG, (7,32) (0,26) (3,85)
-0,246 0,321 -0,777
opCr, (-0,66) (0,53) (-1,04)
-0,0859 -0,0793 0,126
RENT, (-1,59) (-1,05) (-1,35)
DIM 0,0013 0,0009 0,0009
' (0,09) (0,03) (0,03)
-0,0732** -0,115%** -0,115%**
IDADE, (-2,74) (2,74 (-2,74)
LQ -0,0560*** -0,0367*** -0,0367***
it (-13,15) (-6,02) (-6,02)
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Tabela 8
Cont.
Variaveis (EndCP) (EndMLP) (EndT)
independentes Efeitos aleatérios Efeitos fixos Efeitos fixos
BFEx 0,396* -0,0026 -0,0026
it (2,16) (-0,0T1) (-0,01)
o
Constante 0,992%** 1,021* 1,021*
(3,89) (2,24) (2,24)
Observagoes 313 313 313
R? 0,5938 0,3953 0,3953
Wald chi2 (7.248) (7.248)
F 262,09*** 9,67*** 9,67%**

Nota: *, ** e *** jndicam nivel de significancia estatistica de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A relagdo negativa e estatisticamente significativa entre
a tangibilidade dos ativos e os niveis de endividamento
de curto prazo sugere que as PMEs tendem a reduzir a
divida de curto prazo quando possuem um nivel superior
de ativos tangiveis, o que pode ser consequéncia da maior
dimensédo da empresa e, portanto, menor necessidade de
financiamento por divida de curto prazo. Esses resultados
corroboram estudos anteriores (Palacin-Sanchez et al,,
2013; Sardo & Serrasqueiro, 2017).

As relagbes obtidas neste estudo também foram
identificadas em varios estudos empiricos anteriores,
como Vo (2017), que, no contexto do Vietnd, encontrou
relagdo negativa e significativa entre a tangibilidade e o
endividamento de curto prazo e uma relagdo positiva e
significativa com o endividamento de longo prazo.

Benkraiem e Gurau (2013), em seu estudo sobre
as PMEs francesas, encontraram evidéncias de que
a tangibilidade se relaciona negativamente com o
endividamento de curto prazo e endividamento total,
mas positivamente com o endividamento de longo prazo.

A relagao negativa entre a idade e as dividas de curto
prazo e total encontrada neste estudo sugere-nos que
quanto mais velhas forem as PMEs, menor é o recurso
ao capital externo em forma de divida de curto prazo.
Esses resultados corroboram os principios da teoria da
pecking order, segundo os quais as empresas mais velhas
tém maior capacidade de se autofinanciarem, tornando-
se menos dependentes do financiamento por divida.
Varios autores (Palacin-Sanchez et al., 2013; Matias &
Serrasqueiro, 2017; Mc Namara et al. 2017) identificaram
uma rela¢do negativa e significativa entre a idade das
PME:s e o endividamento de curto prazo e de longo prazo.

As evidéncias da rela¢ao negativa encontrada neste
estudo entre a liquidez e a divida de curto prazo e total
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indicam que as PMEs em andlise que possuem um
nivel superior de liquidez parecem reduzir o recurso ao
endividamento, corroborando os pressupostos da teoria
da pecking order. No contexto das PMEs portuguesas,
Proenca et al. (2014) identificaram uma relagio negativa
e estatisticamente significativa entre a liquidez e o
endividamento de curto prazo e o endividamento total
e uma relagdo positiva e estatisticamente significativa
entre a liquidez e o endividamento de longo prazo.

As evidéncias empiricas obtidas neste estudo sobre
a relacdo positiva entre beneficios fiscais extra divida
e endividamento de curto prazo, indicam que os
proprietarios/gestores das PMEs estudadas, na presenca
de outros beneficios fiscais extra divida, ndo reduzem
o recurso ao capital de terceiros de curto prazo. Esse
resultado contraria os principios da teoria do trade-off que
prevé uma relacao negativa entre aquele determinante e a
divida. Por outro lado, a relagdo negativa e estatisticamente
significante entre os beneficios fiscais extra divida e a
divida de médio e longo prazos indica que um maior nivel
de beneficios fiscais ndo associados a divida impactam
negativamente na divida de médio e longo prazos. Esse
resultado confirma os pressupostos da teoria do trade-off.

Sardo e Serrasqueiro (2017) analisaram o impacto
dos beneficios fiscais extra divida sobre o nivel de
endividamento de curto prazo e de longo prazo das
pequenas empresas e médias empresas portuguesas. Esses
autores identificaram uma relagdo positiva e significativa a
1% de significancia entre os beneficios fiscais extra divida
e a divida de curto prazo para o grupo das pequenas
empresas e para o grupo das médias empresas, a relagao
positiva e significativa a 1% de significancia foi verificada
para a divida de curto prazo e a divida de longo prazo,
respectivamente.
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5. CONCLUSAO, LIMITACOES E PERSPECTIVAS DE FUTURAS PESQUISAS

Para o desenvolvimento desta pesquisa, partiu-se de
uma revisao de literatura dos varios estudos empiricos
realizados em diferentes contextos sobre os fatores
determinantes das decisoes de estrutura de capital, com
o foco principal nos fatores especificos da empresa. O
corrente estudo visou analisar os fatores determinantes
das decisoes de estrutura de capital das PMEs na provincia
de Cabinda, em Angola.

Os resultados obtidos no presente estudo revelam que
as PMEs de Cabinda dependem sobretudo de divida de
curto prazo para se financiarem, enquanto o nivel médio
da divida de médio e longo prazos apresenta um nivel
muito baixo. Assim, é importante decompor o racio de
endividamento total nos racios de endividamento de
curto, médio e longo prazos na analise das decisdes de
estrutura de capital das PMEs.

Os resultados obtidos mostram que os determinantes
que influenciam negativamente a divida de curto prazo sao
a tangibilidade do ativo, a idade da empresa e a liquidez,
enquanto os beneficios fiscais extra divida relacionam-se
positivamente. Para a divida de médio e longo prazos,
apenas os beneficios fiscais extra divida tém significancia
estatistica como determinante de estrutura de capital, com
uma relagdo negativa. Finalmente, para o endividamento
total, as evidéncias mostram os seguintes determinantes:
a tangibilidade do ativo, a idade da empresa e a liquidez
relacionados negativamente. Essas relagoes estao de
acordo com as relagoes identificadas para o endividamento
de curto prazo, portanto, evidenciando a importancia da
decomposigdo do racio de endividamento total no racio
de endividamento de curto, médio e longo prazos.

A relagdo negativa e estatisticamente significativa
entre a tangibilidade e o nivel de endividamento de curto
prazo corrobora os principios da teoria pecking order, o
que pressupde que quanto maior for o nivel dos ativos
tangiveis das PMEs, menor a necessidade de recorrer
ao endividamento de curto prazo. Além disso, as PMEs
localizadas em Cabinda tém um nivel de endividamento
de médio e longo prazos muito baixo, o que provavelmente
explica a auséncia de relacionamentos estatisticamente
significativos com os determinantes de estrutura de capital
considerados neste estudo. A relagdo entre tangibilidade
do ativo e endividamento total é negativa, a semelhanga
da relacdo identificada entre esse determinante e o
endividamento de curto prazo. Assim, os padrdes
de financiamento com base no endividamento total
parecem proximos dos de endividamento de curto prazo,
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provavelmente devido ao baixo nivel do endividamento
de médio e longo prazos das PMEs de Cabinda.

Com base nas evidéncias obtidas neste estudo,
conclui-se que as PMEs analisadas recorrem menos ao
endividamento de curto prazo e total, quanto maior for
a idade da empresa, tal como ¢é sugerido pela teoria da
pecking order. Os resultados empiricos obtidos mostraram
que a localizagao geografica das PMEs em Cabinda,
tendo em conta as assimetrias no desenvolvimento
econdmico dos diferentes municipios da provincia, nao é
estatisticamente significativa nos trés modelos analisados.
Esse resultado pode ser explicado pelo fato de as PMES
estudadas estarem sediadas na mesma provincia, por isso
alocalizagdo por municipios parece ndo impactar no nivel
de endividamento das PMEs de Cabinda.

Este estudo apresenta varias implicagdes: (i) para
os gestores das PMEs localizadas em paises em vias de
desenvolvimento e em paises desenvolvidos, evidencia-
se a importancia de divulgagdo de informagao fidedigna
acerca da empresa para aceder ao crédito em condigoes
favoraveis; (ii) para a academia, sugere-se a realizagao
de investigacdo qualitativa em contexto de PMEs para
aprofundar o entendimento sobre decisdes de estrutura
de capital; (iii) para os politicos, os resultados deste estudo
sugerem a necessidade de medidas de apoio as PMEs na
preparacao e divulgagdo de informacéo financeira para
diminuir os problemas de assimetria de informacao e
acederem ao crédito em condi¢oes mais favoraveis.

As limitagOes desta pesquisa sdo varias, sendo as
principais: a inexisténcia de bases de dados com informagoes
financeiras sobre as PMEs em Cabinda obrigou-nos a
fazer o levantamento dos dados de uma forma manual;
a indisponibilidade das PMEs para fornecerem as
informagoes financeiras aos pesquisadores, porque algumas
delas, consideraram as informagoes pedidas de carater
sigiloso; o tamanho da amostra foi afetado (reduzido),
tendo em conta a impossibilidade de as PMEs concederem
dados completos para o periodo em andlise neste estudo.

Finalmente, como sugestdes para pesquisas futuras
indicamos: a ampliagao da amostra e do periodo temporal;
estudos por setores de atividade econdmica; consideragio de
variaveis macroeconomicas e variaveis representativas das
caracteristicas do proprietario/gestor como determinantes
das decisoes de estrutura de capital das PMEs de Angola.
Adicionalmente, sugerimos estudos comparativos sobre
as decisoes de estrutura de capital das PMEs localizadas
em diferentes paises da Africa Subsaariana.
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