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Resumo

A estrutura de capitais € um tema central na drea financeira, amplamente
debatido ao longo das ultimas décadas. Inicialmente, foi abordada pela
perspetiva tradicional de Durand (1952), ganhando maior relevancia com as
teorias fundamentais de Modigliani & Miller (1958). Estes estudos
impulsionaram o desenvolvimento de diversas abordagens, como a Teoria
Trade-Off e a Teoria Pecking Order, fundamentais para a evolucao do tema.

Neste enquadramento, esta investigacao analisa os principais determinantes
da estrutura de capitais das PME portuguesas e o impacto da crise Covid-19 e da
guerra na Ucrania no endividamento. Além disso, avalia se empresas que adotem
melhores praticas de gestao de liquidez, aferidas através de certos racios
financeiros, conseguem que os seus niveis de endividamento reduzam, tornando
as suas estruturas de capitais mais resilientes e menos dependentes de divida.

O modelo proposto foi estimado com base numa amostra de dados em painel,
abrangendo o periodo de 2015 a 2023 e uma amostra de 45467 PME. Os
resultados evidenciam que as varidveis analisadas impactam o endividamento
de acordo com as principais teorias explicativas, com especial destaque para as
varidveis de liquidez e cash. Estes impactos reforcam a importancia de boas
praticas de gestao de liquidez para a sustentabilidade das empresas, visto que a
medida que as empresas aumentam os seus racios de liquidez, os niveis de
endividamento tendem a reduzir. Por fim, a crise provocada pela pandemia da
Covid-19 e a guerra na Ucrania nao teve um impacto significativo na tendéncia

decrescente do endividamento das PME ao longo dos tltimos anos.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais, PME, Crise, Gestao de Liquidez
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Abstract

Capital structure is a central topic in financial studies and has been widely
debated over the past decades. Initially addressed through Durand’s (1952)
traditional perspective, it gained greater relevance with the fundamental theories
of Modigliani & Miller (1958). These studies led to the development of various
approaches, such as the Trade-Off Theory and the Pecking Order Theory, which
are essential for the evolution of this subject.

In this context, this study analyses the determinants of the capital structure of
Portuguese SMEs and the impact of the Covid-19 crisis and the War in Ukraine
on their debt levels. Additionally, it assesses whether companies that adopt
better liquidity management practices, measured through specific financial
ratios, can reduce their debt levels, making their capital structures more resilient
and less dependent on debt.

The proposed model was estimated based on a panel data sample covering the
period from 2015 to 2023, comprising 45 467 SMEs. The results indicate that the
variables analysed impact the debt levels in accordance with the main
explanatory theories, with particular emphasis on liquidity and cash variables.
These impacts reinforce the importance of good liquidity management practices
for the sustainability of companies, since as companies increase their liquidity
ratios, debt levels tend to reduce.

Finally, the crisis caused by the Covid-19 pandemic and the war in Ukraine
did not significantly impact the declining trend of SMEs’ debt over the past few

years.

Keywords: Capital Structure, SME, Crisis, Liquidity Management
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Capitulo 1

Introducao

A teoria de estrutura de capitais assume um papel de relevo na literatura
financeira. Desde os trabalhos pioneiros de Durand (1952), no qual introduziu as
primeiras teorias sobre a relevancia da estrutura de capital nas empresas, a
discussao evoluiu para modelos mais complexos. A contribui¢cdo de Modigliani
& Miller (1958) foi crucial, ao defenderem que, em mercados perfeitos, a estrutura
de capital seria irrelevante para o valor da empresa. Contudo, a introducao de
impostos no modelo (1963) demonstrou que a divida poderia ser vantajosa
devido aos beneficios fiscais, abrindo caminho para a Teoria Trade-Off (Kraus &
Litzenberger, 1973) que equilibrava os beneficios fiscais da divida com os custos
de faléncia.

Posteriormente, a Teoria Pecking Order, defendida por Myers e Majluf (1984),
realcou a preferéncia das empresas pelo financiamento interno em detrimento da
divida e, por ultimo, da emissao de agdes, devido a problemas de assimetria de
informacao. Complementarmente, a Teoria dos Custos de Ageéncia (Jensen &
Meckling, 1976) destacou os conflitos entre gestores, acionistas e credores como
fatores determinantes na escolha da estrutura de capital.

Nos estudos contemporaneos, Rajan & Zingales (1995) realgaram a
importancia das variagOes regionais na estrutura de capitais, enquanto artigos
mais focados em indicadores de liquidez, (Ozkan, 2001), abordaram o impacto
desses conceitos no nivel de endividamento das empresas.

Em relacdo a este estudo, a andlise recai sobre as PME portuguesas, que

representam grande parte do tecido empresarial portugués. Este contexto é



relevante, visto que o ambiente econdmico de Portugal é caracterizado por um
mercado de capitais pouco desenvolvido e uma elevada dependéncia de
financiamento bancario. Com a recente pandemia de Covid-19 e a guerra na
Ucrania, as empresas enfrentaram novos desafios, como o aumento das taxas de
juro e limitacdes na atividade operacional, fatores esses que moldaram as suas
decisdes sobre estrutura de capital. Assim, compreender os padroes de
financiamento neste cendrio é fundamental para avaliar a resiliéncia financeira
das empresas.

Neste contexto, torna-se imprescindivel um olhar mais aprofundado para os
mercados pequenos, como o portugués. Embora ja exista um consenso e alguns
estudos sobre os fatores que influenciam a estrutura de capital, como a
rendibilidade, dimensdo e crescimento das empresas, outras variaveis, mais
associadas a gestao de liquidez, permanecem pouco analisadas. Particularmente,
uma falta investigacao empirica que avalie como uma boa politica de gestao de
liquidez influencia a resiliéncia financeira das empresas durante periodos
criticos, como a pandemia de Covid-19 ou a guerra na Ucrania.

Deste modo, o presente estudo tem como objetivo central analisar os principais
determinantes das estruturas de capitais entre 2015 e 2023, assim como avaliar
de que modo a adogao de praticas eficazes de gestao de liquidez, aferidas através
de indicadores financeiros como o Racio de Liquidez e Caixa e Depositos (%
Ativo), influenciam as decisOes sobre a estrutura de capital, a luz das teorias ja
consolidadas na literatura. Para tal, recorre-se a aplicagio de um modelo
econométrico que permite avaliar a relacdo entre os racios financeiros
considerados e os niveis de endividamento. Em concreto, pretende-se aferir se,
no caso das variaveis de liquidez, as empresas que registam um aumento dos
respetivos racios ao longo do periodo em andlise, evidenciam um efeito
estatisticamente significativo, positivo ou negativo, sobre o seu nivel de

endividamento.



A originalidade deste estudo esta assente no facto de que, enquanto grande
parte da literatura existente aborda estas questoes de forma internacional, poucos
sao os estudos que se focam num contexto especifico, como o de Portugal. Assim,
esta investigacao representa uma contribuigao relevante a nivel académico, visto
que as teorias estudadas e testadas num panorama internacional foram aplicadas
ao contexto portugues.

Esta dissertacao esta estruturada em cinco capitulos. O Capitulo 2 apresenta a
revisdo da literatura, abordando teorias classicas e estudos empiricos recentes. O
Capitulo 3 aborda o contexto das PME em Portugal e o enquadramento dos
fatores macroecondmicos no periodo pré-crise e crise, demonstrando como certos
dados econdmicos se comportaram em Portugal, na Europa e no Mundo. O
Capitulo 4 descreve a metodologia utilizada, incluindo a selecao da amostra, as
variaveis analisadas e o modelo econométrico. O Capitulo 5 expde e analisa os
resultados obtidos, no qual se discute as suas implicagdes. Por fim, o Capitulo 6
conclui o estudo, destacando as suas limitagdes e propondo sugestdes para

futuras investigagoes.



Capitulo 2

Revisao da Literatura

2.1. Conceito de Estrutura de Capital

A estrutura de capital constitui um dos pilares fundamentais na gestao das
empresas, visto que exerce influéncia direta sobre a capacidade das mesmas em
crescer e criar valor de forma sustentavel. O objetivo primordial de qualquer
organizagao, com fins lucrativos, consiste em maximizar o seu valor, garantindo
que o retorno sobre o capital investido seja superior ao custo de capital. Este
custo, denominado WACC (Custo Médio Ponderado de Capital), representa o
equilibrio entre as diversas fontes de financiamento, como o capital préprio e o
capital alheio. Assim, os gestores tomam decisdes de financiamento, tentando
encontrar um equilibrio 6timo entre as fontes de financiamento, que lhes permita
maximizar o valor da empresa e minimizar o custo médio de capital (Ross, 2005).

De forma simplificada, a estrutura de capital refere-se a combinagao entre
capital proprio e capital alheio utilizada por uma empresa para financiar as suas
operacgoes. O capital préprio provém do financiamento dos socios ou acionistas
da empresa, enquanto o capital alheio corresponde ao financiamento obtido
junto de entidades externas, como bancos ou outros credores. A principal
diferenca reside no facto de que os acionistas / sdcios detétm uma parte da
empresa e partilham os seus riscos e beneficios, enquanto os credores emprestam
capital na expectativa do reembolso acrescido de juros, independentemente do
desempenho da empresa.

Nesta logica, o custo associado ao capital proprio tende a ser superior ao do

capital alheio. Isto ocorre porque o retorno exigido pelos socios / acionistas é mais



incerto, visto que o lucro depende diretamente do desempenho da empresa. Os
credores, em contrapartida, ttm uma maior garantia de retorno, dado que sao
reembolsados de acordo com os termos dos empréstimos ou dividas contraidas
pela empresa e porque, em cado de liquidagio das empresas, estes tém
prioridade no recebimento face aos acionistas (Brealey & Myers, 2003). Esta
hierarquia de pagamentos é evidente na demonstracao de resultados, onde os
juros suportados pela empresa sao registados antes do resultado liquido. Este
facto é relevante, pois uma empresa sé podera distribuir dividendos aos
acionistas caso o resultado liquido seja suficientemente forte para permitir essa
distribuigao.

Portanto, o risco assumido pelos acionistas, aliado a incerteza dos resultados,
justifica a exigéncia de um retorno superior ao dos credores. Em contraste, o
capital alheio apresenta um custo mais baixo, pois o credor tem maior seguranga
no retorno, uma vez que os empréstimos tém datas de pagamento e, em muitos
casos, sao garantidos por ativos da empresa.

Posto isto, um equilibrio adequado entre capital préprio e alheio é, no entanto,
crucial para a saude financeira de uma empresa, pois demasiada divida pode
aumentar o risco de faléncia e afetar negativamente o valor da empresa
(Damodaran, A., 2001), enquanto um excesso de capital proprio pode resultar
numa subutilizagao de capital mais barato (capital alheio), o que pode limitar o
crescimento e os retornos da empresa.

O tema das estruturas de capitais tem sido discutido ao longo do tempo e
enquadra-se num dos temas mais importantes no mundo financeiro. Diversos
autores desenvolveram teorias para fundamentar como as empresas financiam
as suas atividades e qual o equilibrio ideal entre o capital préprio e o capital
alheio. No entanto, ndo existe uma teoria universalmente aceite que determine a

escolha entre essas duas fontes de financiamento (Myers, 2001). Assim, de forma



a analisar e aprofundar mais sobre este topico, torna-se essencial perceber a

evolugdo ao longo dos anos e as diversas visoes assumidas.

2.2 Teorias Explicativas da Estrutura de Capitais

2.2.1 Visao Tradicional — Durand (1952)

David Durand, em 1952, foi um dos pioneiros a formalizar o debate sobre a
estrutura de capitais, propondo duas abordagens principais que foram
fundamentais para o desenvolvimento do tema.

Na sua abordagem pelo lucro liquido, Durand defende que a estrutura de
capital afeta o valor da empresa, existindo uma correlagdo positiva entre o nivel
de capital alheio da empresa e o seu valor. Segundo esta teoria, o aumento do
capital alheio (divida) pode reduzir o custo total de capital de uma empresa e,
assim, aumentar o seu valor, uma vez que a divida tende a ser mais barata do
que o capital proprio, conforme explicado anteriormente.

Por outro lado, na abordagem pelo lucro operacional liquido, Durand
argumenta que a estrutura de capital nao influencia o valor da empresa, uma vez
que os acionistas ajustam as suas expectativas de retorno com base no aumento
do risco causado pelo maior uso de divida. De acordo com esta visdao, embora o
aumento da divida pudesse inicialmente reduzir o custo médio ponderado do
capital (WACC), o custo do capital préprio aumentaria proporcionalmente,
anulando o efeito do custo mais baixo da divida. O aumento do custo do capital
proprio decorre do aumento do risco de insolvéncia, que leva os acionistas a
exigir um retorno superior.

Desse modo, segundo Durand, qualquer redu¢ao no WACC causada pelo
aumento da divida seria compensada por um aumento proporcional no custo do

capital préprio, resultando num WACC constante (Durand, 1952).



2.2.2 Teoria de Modigliani & Miller (1958 — 1963)

Na sequéncia do trabalho desenvolvido por Durand, surgiram outras teorias
como as de Modigliani & Miller (M&M), que marcaram uma evolugao
importante no estudo da estrutura de capitais. Estes economistas publicaram
dois dos artigos mais influentes na drea financeira, abordando a questao de como
as empresas devem financiar as suas operagoes e qual o impacto dessas decisdes
no valor final da empresa. Inicialmente, a sua teoria foi desenvolvida sem a
consideracao de impostos (1958), contudo, mais tarde, foi ajustada tendo em
consideragao a existéncia de impostos (1963).

A Proposicao I (1958) sustenta a irrelevancia da estrutura de capitais em
mercados perfeitos. De acordo com esta visdo, o valor de uma empresa é
independente da forma como financia as suas atividades, quer através de divida,
quer através de capital proprio. Este modelo tem como pressupostos a auséncia
de impostos, de custos de faléncia, de custos de transacao e a existéncia de
mercados eficientes, onde todos os investidores tém acesso a mesma informacao,
nao existindo assimetrias de informagao. Com base nesses pressupostos, surgiu
a Proposicao II (1958), que afirma que o custo do capital proprio aumenta
linearmente a medida que o racio de divida/capital préprio aumenta. Isto ocorre
porque, com mais divida, o risco financeiro para os acionistas aumenta, levando-
0s a exigir um maior retorno para compensar esse risco adicional (Modigliani &
Miller, 1958).

Mais tarde, em 1963, Modigliani & Miller reviram o seu modelo e incluiram a
existéncia de impostos, reconhecendo que a utilizacdo de divida poderia, de
facto, trazer vantagens fiscais. Os juros pagos sobre a divida sao dedutiveis
fiscalmente, o que reduz a carga tributdria de uma empresa e aumenta o seu
valor. Assim, quanto maior for a divida, maior serd o beneficio fiscal, o que
resulta num incremento do valor da empresa. Desta forma, ao contrdrio da

proposicao inicial de irrelevancia, num contexto em que existem impostos, o



endividamento pode aumentar o valor de uma empresa. Esta vantagem ficou
conhecida como o beneficio fiscal da divida.

Deste modo, a contribuicdo de Modigliani & Miller foi fundamental,
estabelecendo as bases para o estudo da estrutura de capitais e abrindo caminho
para a formulagao de teorias mais realistas, que consideram imperfeicdes de
mercado, como custos de faléncia e assimetrias de informagdo, no processo de

decisao de financiamento das empresas.

2.2.3 Teoria Trade — Off (1970)

Neste contexto, surge a Teoria Trade-Off, desenvolvida como resposta as
limitagdes observadas do teorema M&M. Segundo esta teoria, as empresas
procuram um equilibrio (Trade-Off) entre os beneficios fiscais da divida e os
custos esperados de faléncia. Nesse sentido, existem for¢as que incentivam a
redugao do nivel de endividamento, como os custos de faléncia, e outras que
incentivam o seu aumento, como 0s beneficios fiscais associados a divida e os
custos de agéncia.

De acordo com Kraus & Litzenberger (1973), a Teoria Trade-Off assenta em
dois pressupostos fundamentais. Por um lado, reconhece que o recurso ao
endividamento pode ser benéfico para as empresas, na medida em que possibilita
a obtencao de beneficios fiscais. Por outro lado, um nivel excessivo de
endividamento pode comprometer a solvéncia da empresa, conduzindo a um
acréscimo dos custos de faléncia e, consequentemente, a reducao do seu valor.
Desta forma, a interacdo entre essas forgas opostas conduz a defini¢ao de um
nivel de endividamento otimizado, que maximiza o valor da empresa.

Mais recentemente, Graham & Leary (2011) destacam que a flexibilidade
financeira e a aversao ao risco sao fatores determinantes na escolha da estrutura

de capital. Empresas que valorizam a flexibilidade financeira podem optar por



manter niveis reduzidos de endividamento, de modo a preservar recursos para
investimentos futuros ou para enfrentar periodos de incerteza econdmica.
Paralelamente, a aversao ao risco pode levar algumas empresas a evitar elevados
niveis de divida, mesmo quando a Teoria Trade-Off sugere que a divida poderia
ser vantajosa. Estes fatores demonstram que, embora a Teoria Trade-Off continue
a ser um dos principais modelos explicativos da estrutura de capital, a sua
aplicabilidade pode variar consoante as caracteristicas e estratégias de cada

empresa.

2.2.4 Teoria dos Custos de Agéncias (1976)

Jensen & Meckling (1976) desempenharam um papel fundamental ao
introduzirem, na andlise da estrutura de capital, a otica dos custos de agéncia.
Ao contrario das teorias tradicionais, centradas em fatores financeiros ou fiscais,
a Teoria dos Custos de Agéncia concentra-se nos aspetos humanos da
organizagao, reconhecendo os conflitos e interesses divergentes que surgem
entre os diferentes intervenientes da empresa.

A relacao de agéncia ocorre quando uma parte, os acionistas, delegam a outra
parte, os gestores, poderes de responsabilidade de gestao, de forma a que estes
atuem em seu nome na condugao de determinados servigos. A gestao é complexa
e envolve um conjunto diversificado de interesses, frequentemente com conflitos
entre os stakeholders. Jensen & Meckling (1986) focam-se, essencialmente, em
dois tipos de conflitos de agéncia que podem influenciar a tomada de decisoes e,
em ultima instancia, afetar o desempenho e o valor da empresa.

O primeiro diz respeito ao conflito de interesses entre acionistas e gestores. Os
conflitos de agéncia entre acionistas e gestores resultam da separagao entre
propriedade e gestao da empresa, levando os gestores a priorizar os seus

proprios interesses em detrimento da maximizagao do valor para os acionistas.



Segundo Jensen (1986), tais divergéncias tornam-se evidentes em relagao ao uso
do cash flow em excesso. Os acionistas defendem que este deveria ser distribuido
via dividendos, enquanto os gestores preferem reinvesti-lo na empresa. Neste
caso, para Grossman & Hart (1982), o endividamento pode ser um mecanismo
para reduzir estes conflitos, funcionando como um incentivo para que os gestores
atuem de forma mais eficiente, uma vez que o incumprimento das obrigacoes
financeiras pode afetar a sua reputagao e beneficios.

Ja o segundo tipo de conflitos, entre os credores e acionistas, decorre da
divergéncia na distribuigao de riqueza. Quando os acionistas, visando maximizar
o retorno sobre o capital investido, tomam decisdes que aumentam o risco de
crédito, o interesse dos credores acaba por ser afetado (Jensen & Meckling, 1976).
Como resposta, os credores podem adotar medidas de protecao, como exigir
garantias adicionais, restringindo a capacidade da empresa em emitir novas

dividas (Smith & Warner, 1979).

2.2.5 Teoria Pecking Order (1984)

Mais tarde, a Teoria Pecking Order surgiu como alternativa a Teoria Trade-
Off. Este novo modelo foi proposto por Myers & Majluf (1984), baseando-se na
assimetria de informacdo, no qual sugere que as empresas seguem uma
hierarquia nas suas fontes de financiamento. Numa primeira fase, financiam as
suas atividades com os lucros gerados e acumulados. Caso essa fonte de
financiamento nao seja suficiente, prosseguem para a emissao de divida. Apenas
no fim, caso estas duas fontes enunciadas nao sejam capazes de financiar a
totalidade das operagdes, é que as empresas procedem a emissao de a¢des, onde
vendem uma parte da empresa em troca de capital.

A fundamentacdo para esta hierarquizagao estd, numa primeira instancia,

relacionada com o facto de o financiamento através de lucros obtidos e
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acumulados ser visto como mais favoravel, pois nao implica custos explicitos
como juros ou dilui¢do de capital. No entanto, é importante realcar que ha
sempre um custo de oportunidade implicito, uma vez que os acionistas poderiam
investir esses lucros em ativos sem risco ou noutros investimentos alternativos.

Consequentemente, quando as empresas precisam de mais financiamento,
preferem recorrer a divida em vez da emissao de agoes, visto que a emissao de
acoes pode ser interpretada negativamente pelo mercado, sinalizando uma
possivel sobrevalorizagao das ac¢des ou falta de liquidez da empresa.

Neste contexto, Ozkan (2001) reforca a Teoria Pecking Order ao analisar o
impacto da liquidez na estrutura de capitais, concluindo que empresas com
maior liquidez tendem a apresentar menores niveis de endividamento, uma vez
que recorrem preferencialmente ao financiamento interno. Além disso, destaca
que a liquidez funciona como um mecanismo de protecao, permitindo que as
empresas reduzam a sua dependéncia de financiamento externo, especialmente
em periodos de maior incerteza econdmica.

Além disso, Ozkan (2001) argumenta que as decisOes de financiamento nao
sdo ajustadas instantaneamente para um nivel 6timo, mas sim de forma gradual,
devido a custos de ajustamento e restri¢des financeiras. O autor sublinha ainda
que o comportamento das empresas face ao financiamento pode variar consoante
o contexto macroecondmico, reforgando assim a importancia da liquidez como

um fator determinante na estrutura de capitais.

2.2.6 Harris & Raviv (1989)
Harris & Raviv (1989) aprofundaram a abordagem tedrica da Teoria dos
Custos de Agéncia, desenvolvendo um modelo que articula os conflitos de
agéncia com assimetrias de informagao. Os autores argumentam que a escolha

entre divida e capital proprio é condicionada pela necessidade de alinhar os
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interesses entre gestores, acionistas e credores, reduzindo os problemas de
agéncia. Entre as principais conclusdes destaca-se que as empresas com maior
proporcao de ativos tangiveis tendem a apresentar niveis mais elevados de
endividamento, uma vez que esses ativos podem ser utilizados como colateral,
reduzindo o risco para os credores. Além disso, sugerem que as empresas mais
endividadas estdo sujeitas a um maior controlo externo, o que pode disciplinar
os gestores e reduzir comportamentos excessivamente arriscados.

No entanto, apontam que a existéncia de custos de faléncia pode limitar o uso
excessivo de divida, obrigando as empresas a encontrar um equilibrio entre os
beneficios fiscais da divida e os riscos financeiros associados, tal como é

defendido na Teoria Trade-Off.

2.3 Estudos Empiricos

2.3.1 Rendibilidade

De acordo com os autores Myers & Majluf (1984), quanto maior for a
rendibilidade de uma empresa, menor ¢ a proporc¢ao de endividamento, devido
a sua capacidade de se autofinanciar. Esta ideia, esta relacionada com a Teoria
Pecking Order, na medida em que hd uma hierarquizacao das fontes de
financiamento e que, caso uma empresa tenha capacidade para se financiar
internamento, ira fazé-lo. Neste contexto, Rajan e Zingales (1995) também
sugerem que, em mercados mais desenvolvidos, a capacidade de
autofinanciamento ¢ um fator importante para reduzir a dependéncia de fontes
externas de financiamento, o que corrobora a logica da Teoria Pecking Order.

Por outro lado, a Teoria Trade-Off, defende uma relacao positiva entre a

rendibilidade e endividamento, assente em trés principais pontos. Numa
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primeira instancia por causa dos custos de faléncia, visto que quando maior a
rendibilidade de uma empresa, menor € o seu custo de faléncia, permitindo-lhe
acumular mais divida. O segundo ponto relacionado com os beneficios fiscais,
uma vez que empresas mais lucrativas, ao enfrentarem tributagao mais elevada,
tendem a recorrer mais frequentemente a divida, de forma a ter esses benéficos.
Por fim, o cash flow livre e os custos de agéncia, visto que empresas com maior
rendibilidade e resultados podem utilizar esses recursos de uma forma
ineficiente. O acesso ao endividamento, nestes casos, tende a ser benéfico, pois
atenua os custos de agéncia, ao impor obriga¢des de pagamento aos credores,
limitando a distribui¢ao ineficiente aos sdcios ou acionistas.

Em estudos vocacionados para PME, verificaram-se rela¢cdes negativas entre a
rentabilidade de uma empresa e o nivel de endividamento da mesma (Proenca &

Laureano, 2014).

2.3.2 Tangibilidade do Ativo

A estrutura dos ativos de uma empresa pode influenciar a forma como a
mesma financia as suas operagoes, visto que, empresas com maior proporgao de
ativos tangiveis face ao ativo total, tendem a ter maior capacidade de emissdo de
divida. Isto pode ser fundamentado pelo facto de esses ativos tangiveis serem
utilizados como garantia, diminuindo, deste modo, o risco de incumprimento
(Harris & Raviv, 1991).

Neste contexto, Rajan & Zingales (1995), também defendem uma correlagao
positiva entre a tangibilidade e os niveis de endividamento, uma vez que os
ativos tangiveis, ao poderem ser utilizados como colateral, reduzem o risco
assumido pelos credores, incentivando assim as empresas a recorrerem a niveis

mais elevados de financiamento por divida.
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Num foco mais direcionado para as PME portuguesas, Proenca & Laureano
(2014), consolidam esta relagao positiva entre a tangibilidade do ativo e os niveis

de endividamento.

2.3.3 Dimensao

Esta varidvel pode ser discutida através de duas teorias fundamentais sobre a
estrutura de capital: a Teoria Trade-Off e a Teoria Pecking Order.

Em relagao a Teoria Trade-Off, as empresas maiores, com atividades mais
diversificadas, possuem maior facilidade de acesso ao crédito e enfrentam
menores custos financeiros, em contraste com empresas menores, que enfrentam
maiores barreiras e custos de financiamento.

Relativamente a Teoria Pecking Order, esta sugere que empresas de maior
dimensao partilham mais informagdes com os agentes econémicos, reduzindo a
assimetria de informacao e, por conseguinte, facilitando o acesso a financiamento
externo.

De forma complementar, Rajan & Zingales (1995) reforcam a ideia de que as
empresas maiores tém maior acesso ao crédito, dado o menor risco de faléncia
que apresentam, o que transmite maior seguranca as institui¢des financeiras. Este
argumento ¢é refor¢cado pelo estudo empirico de Sunder & Myers (1999), onde
identificam uma relacdo positiva entre a dimensao da empresa e o seu nivel de
endividamento. Os autores concluem que empresas de maior dimensao nao sé
possuem maior capacidade de acesso a financiamento externo, como também
enfrentam menores custos associados a divida, uma vez que o risco percebido
pelas institui¢oes financeiras € mais baixo. Assim, a dimensao da empresa torna-
se um fator crucial tanto na Teoria Trade-Off como na Teoria Pecking Order,
influenciando a estrutura de capital das empresas e 0 seu comportamento face ao

endividamento.
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2.3.4 Crescimento

De acordo com Myers (1984), tendo por base os pressupostos da Teoria
Pecking Order, as empresas que apresentam um crescimento pouco significativo
possuem baixos niveis de endividamento e, por outro lado, empresas com forte
crescimento e bom potencial para o futuro, tenderdo a ter niveis de
endividamento mais elevados.

Nesta ldgica, Baskin (1989) defendeu que o crescimento de uma empresa esta
interligado com as oportunidades de negocio e investimento que a mesma possui
e que, consequentemente, leva a que essas empresas necessitem de mais capital
para financiar essas operagdes. O autor afirmou que o crescimento e o
endividamento estdo positivamente correlacionados em fung¢ao da necessidade
de capital para financiar esses investimentos.

Em contrapartida, no ambito da Teoria Trade-Off, empresas com maior
crescimento tendem a preferir uma maior flexibilidade financeira, o que resulta

numa rela¢ao negativa com o endividamento.

2.3.5 Liquidez

O rdcio de Liquidez tem como principal finalidade aferir a capacidade de uma
empresa de cumprir com as suas obrigagdes a curto prazo. Segundo Ozkan
(2001), a relagdo entre a liquidez e o endividamento é negativa, uma vez que
empresas com um racio mais elevado tendem a financiar as suas opera¢des com
base nessa liquidez, ndo sendo necessdrio recorrer ao financiamento externo.
Além disso, no estudo empirico de Sunder & Myers (1999), também foi
observada uma relacdo negativa entre liquidez e endividamento, alinhando-se
com os pressupostos da Teoria Pecking Order. Estes resultados refor¢am a ideia
de que, numa perspetiva de gestao de liquidez, este racio configura-se como um

indicador determinante nas decisdes financeiras das empresas.
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No contexto das PME portuguesas, estudos especificos destacam o impacto da
liquidez na estrutura de capitais. Proenga & Laureano (2014), ao analisarem o
periodo entre 2007 e 2010, concluiram que as empresas que melhoram os seus
racios de liquidez apresentam menores niveis de endividamento, evidenciando,
assim, a relevancia da gestdo eficiente da liquidez para a sustentabilidade
financeira das PME. Além disso, Vieira & Novo (2010) reforcam essa perspetiva,
demonstrando que a liquidez é um fator determinante na estrutura financeira
das PME em Portugal, contribuindo para a sua autonomia financeira e reduzindo
a dependéncia do crédito bancdrio, especialmente em periodos de recessao
econdmica. Esses estudos destacam a importancia da liquidez como um
mecanismo essencial para a resiliéncia das PME em contextos de adversidades

macroeconomicas.

2.3.6 Caixa e Dep0sitos (% Ativo)

A gestao eficiente de Caixa assume um papel crucial, ndo so na estrutura de
capital das empresas, como também numa boa e eficaz gestao de risco das
mesmas, nomeadamente em periodos de incerteza econdémica.

De acordo com Sunder & Myers (1999), o cash disponivel nas empresas esta
negativamente relacionado com o endividamento, alinhando-se com os
principios da Teoria Pecking Order. As empresas com altos niveis de cash tendem
a financiar suas operagoes de forma interna, utilizando recursos proprios antes
de recorrerem ao financiamento externo. Esse comportamento reduz a
necessidade de assumir dividas, especialmente em momentos de instabilidade
financeira, quando o acesso ao crédito se pode tornar mais oneroso.

Segundo a Teoria Pecking Order, as empresas tendem a seguir uma

hierarquizagao nas fontes de financiamento, ou seja, caso apresentem um nivel
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de caixa elevado, tendem as usar os seus recursos internos no financiamento das
suas atividades numa primeira instancia, em vez de emitirem divida.

Neste contexto, Michalski (2015) explora a relagao entre os niveis de caixa e os
niveis de endividamento das empresas, afirmando que o cash pode ser visto como
um instrumento semelhante a uma opgao financeira, servindo como uma
protecdo contra riscos operacionais e financeiros. Caso as empresas estejam
perante periodos de incerteza economica ou até mesmo num periodo de subidas
de taxas de juro, empresas com bons niveis de caixa nao necessitam de recorrer
ao financiamento externo, com taxas de juro altas. Em vez disso, podem
financiar-se internamente, tal como a Teoria Pecking Order assim o defende.

O estudo de Michalski (2015) foca-se nas pequenas e médias empresas do setor
de madeira e moveis na Europa, mas as conclusdes podem ser relevantes para o
contexto portugués. Além disso, o autor afirma que os resultados obtidos podem
servir como referéncia para a formulagao de politicas de gestao de liquidez nas

empresas, alinhando-se, dessa forma, com um dos objetivos principais desta tese.
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Capitulo 3

Estrutura de Capitais das PME Portuguesas

As pequenas e médias empresas (PME) representam a tipologia predominante
no tecido empresarial portugués, desempenhando um papel crucial na criagao
de emprego e no crescimento econémico do pais. No entanto, hd uma escassez
de estudos dedicados a andlise destas empresas, particularmente no estudo da
estrutura de capitais e da forma como as empresas financiam as suas atividades.

Este capitulo aborda, inicialmente, o conceito de PME e caracteriza o tecido
empresarial portugués. Posteriormente, apresenta um breve enquadramento
sobre a economia portuguesa, a sua evolucao e quais os efeitos da crise Covid-19

e guerra na Ucrania no endividamento destas empresas.

3.1 Tecido Empresarial Portugués

De acordo com o Decreto-Lei n°® 372/2007, de 6 de Novembro, as micro,
pequenas e médias empresas (PME) sao definidas como entidades que
empregam menos de 250 trabalhadores e cujo volume de negdcios anual nao
ultrapassa os 50 milhdes de euros, ou cujo balanco total anual é inferior a 43
milhdes de euros. Dentro desta tipologia, as pequenas empresas correspondem
as que empregam menos de 50 pessoas e apresentam um volume de negdcios ou
balango total anual inferior a 10 milhdes de euros. Ja as microempresas dizem
respeito a empresas que empregam menos de 10 trabalhadores, com um volume

de negdcios anual ou balancgo total anual ndo superior a 2 milhdes de euros.
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Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE), as PME representam cerca
de 99,9% do tecido empresarial portugués, o que real¢ca de uma forma clara o
contexto portugués e o porqué de analisarmos esta tipologia de empresas. De
notar também que, dentro das PME, grande parte sao Microempresas, tal como

se pode observar no grafico apresentado.

PME Grandes
Ano Total de P Peso o
eso no eso n
Empresas i odi
p Micro Pequena | Média Total Total Total Total

2023 | 1510274 | 1450548 49 794 8 382 1508724 | 99,90% 1550 0,10%
2022 | 1437254 | 1380398 47 406 8014 1435818 | 99,90% 1436 0,10%
2021 | 1342116 | 1288702 44 692 7 407 1340801 | 99,90% 1315 0,10%
2020 | 1301000 | 1249337 43 351 7 062 1299750 | 99,90% 1250 0,10%
2019 | 1318330 | 1265671 44189 7179 1317039 | 99,90% 1291 0,10%
2018 | 1278164 | 1227831 42 290 6 844 1276 965 | 99,91% 1199 0,09%
2017 | 1242693 | 1194761 40 284 6 504 1241549 | 99,91% 1144 0,09%
2016 | 1196102 | 1150336 38 600 6128 1195064 | 99,91% 1038 0,09%
2015| 1163082 | 1118988 37 252 5829 1162069 | 99,91% 1013 0,09%
2014 | 1128258 | 1086028 35 615 5642 1127285 | 99,91% 973 0,09%
2013 | 1098409 | 1056 700 35185 5 567 1097 452 | 99,91% 957 0,09%

2012 1065173 | 1021714 | 36857 5645 | 1064216 | 99,91% 957 0,09%
Tabela 1: Total de empresas nao financeiras por dimensao, 2012-2023
Fonte: INE, 2023

No entanto, no que diz respeito a capacidade de criar valor e apresentar
volume de negocios significativos, verifica-se que as grandes empresas
apresentam uma forca significativa, tal como se observa nos gréficos a seguir

apresentados.
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Volume de Negocios (103 Euros)

Ano PME Peso no Total Grandes Peso no Total
2023 319 169 256 58,00% 231125871 42,00%
2022 304 797 125 57,14% 228 665 444 42,86%
2021 259 055 815 60,12% 171 832 052 39,88%
2020 226 732 174 61,04% 144 743 482 38,96%
2019 244 946 787 59,36% 167 693 826 40,64%
2018 235196 814 59,29% 161 482 677 40,71%
2017 222 206 508 59,82% 149 271 294 40,18%
2016 206 816 850 60,74% 133 663 120 39,26%
2015 198 698 404 59,92% 132 903 452 40,08%
2014 191 644 404 59,33% 131 364 150 40,67%
2013 186 992 813 58,86% 130 722 332 41,14%
2012 188 439 331 58,86% 131 696 899 41,14%

Tabela 2: Volume de Negdcios por dimensao da empresa, 2012-2023
Fonte: INE, 2023

Dados econémicos PME Grandes empresas Total

83 843 924 53552179 137 396 103
VAB (10°Euros)
61% 39% 100%

Tabela 3: Valor Acrescentado Bruto por dimensao da empresa, ano 2023
Fonte: INE, 2023

3.2 Enquadramento dos fatores Macroeconomicos

A pandemia da Covid-19, que se iniciou em finais de 2019 na China e atingiu
o seu auge em 2020, provocou uma das crises mais profundas e abrangentes do
século XXI. O impacto foi global, com a maior parte dos paises a enfrentar
restricoes severas, como confinamentos, distanciamento social, encerramento de
setores econdmicos inteiros e colapsos nos sistemas de saude (W.B. Group, 2022).

No contexto empresarial, as empresas enfrentaram uma queda abrupta na
procura, interrupgoes nas cadeias de fornecimento, e, em muitos casos, restri¢oes
severas a operacionalizagao. Muitos negocios, especialmente nas pequenas e
médias empresas (PME), viram-se obrigados a suspender operacdes ou a

adaptar-se drasticamente a novos modelos, como a transicao para o digital ou
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para o teletrabalho. Enquanto setores como o turismo e hotelaria foram
duramente afetados, setores ligados a tecnologia e sauide apresentaram um
crescimento atipico (World Health Organization, 2020).

Além disso, em fevereiro de 2022, a invasao da Russia a Ucrania desencadeou
uma nova crise global, com impacto profundo nao apenas na Europa, mas em
todo o mundo. A guerra trouxe uma série de consequéncias geopoliticas e
econOmicas. Grandes empresas tiveram inameras perturba¢des nas cadeias de
abastecimento de matérias-primas essenciais (gas natural e petroleo) e alimentos
como trigo e outros cereais (Consilium, 2024).

Tal como se pode observar no grafico apresentado, houve um incremento dos

precos, o que impactou bastante os custos operacionais das empresas.

Taxa de Inflacio (Taxa de Variacio do Indice de
Precos no Consumidor): Total
10%

8%
6%
4%
2% i :
0% [ -~ — = . . - . [
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2%
I PT - Portugal UE27 (2020) - Uniao Europeia 27 (desde 2020)

Figura 1: Taxa de Inflagao, 2012-2023
Fonte: PORDATA, Eurostat

Um dos efeitos mais notaveis destas crises foi o impacto sobre as taxas de juro
a nivel global. Numa fase inicial da pandemia Covid-19, as taxas de juro foram
drasticamente reduzidas em muitas economias, como medida de estimulo. Os
bancos centrais, como o Banco Central Europeu (BCE) e o Federal Reserve dos

EUA, implementaram politicas monetdrias expansionistas, com redugoes
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historicas nas taxas de juro com o objetivo de injetar liquidez nos mercados e
apoiar a economia.

Mais tarde, num periodo pos Covid-19, com a recuperagao econoémica global,
especialmente em 2021 e 2022, surgiram pressdes inflacionistas decorrentes da
alta procura de bens e servigos, combinadas com lacunas na oferta. O aumento
dos precos disparou devido a crise energética provocada pela guerra na Ucrania,
levando os bancos centrais a inverter as suas politicas monetdarias. Deste modo,
os bancos centrais, nomeadamente o BCE, viu-se obrigado a aumentar as taxas

de juro de forma consideravel, no sentido de controlar a crescente inflagdo.

Taxas Historicas Euribor
5%
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==Taxas Euribor 6 meses Taxas Euribor 12 meses

Figura 2: Taxa Euribor (6 e 12 meses), 2012-2023
Fonte: Euribor Rates

Neste contexto, as empresas por todo o Mundo, enfrentaram severos desafios,
nao s6 em questdes de liquidez, como também ao nivel da sua estrutura de
capitais.

Numa primeira instancia, o aumento das taxas de juro fez com que os custos
de financiamento através de divida aumentassem. Empresas com alta
dependéncia de empréstimos a curto prazo enfrentaram grandes dificuldades no

financiamento das suas operagoes.
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Além disso, a gestao de liquidez das empresas também se agravou, numa fase
inicial devido a quebra da procura e das restri¢des governamentais impostas e,
mais tarde, pelo incremento dos custos operacionais. Assim, as margens das

empresas tornaram-se cada vez menos robustas.

3.3 Evolugao da Atividade Economica — Portugal

Durante este periodo, todos os paises enfrentaram repercussdes econdmicas
significativas, e Portugal nao foi exce¢ao. O Produto Interno Bruto (PIB)
portugués sofreu uma contragao acentuada em 2020, no auge da pandemia, com
uma queda de cerca de 8,4%. Contudo, em 2021, a economia iniciou um processo
de recuperacao, impulsionada pela reabertura gradual das atividades

econOmicas e pelo aumento das taxas de vacinagao.

PIB Real per capita
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Figura 3: PIB per capita, 2012-2023
Fonte: Eurostat

Neste contexto, a divida publica portuguesa registou um aumento substancial,

alcancando aproximadamente 135% do PIB em 2020, resultado das medidas de
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apoio economico e social implementadas pelo governo para mitigar os efeitos da
crise. Esta tendéncia foi acompanhada pela Uniao Europeia, onde se verificou um
incremento de 12% na divida publica em 2020 em comparagao ao ano anterior.
Estes dados refletem o impacto da crise e os esforgos subsequentes de

recuperacao e consolidacdao or¢camental em varios paises europeus.

Divida Publica em % do PIB
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Figura 4: Divida Publica em % do PIB, 2012-2023
Fonte: Eurostat

No que diz respeito ao nivel de endividamento das PME, estas tém
apresentado uma tendéncia de decréscimo ao longo dos tltimos anos. Apesar de
a crise provocada pela pandemia Covid-19 e pela guerra na Ucrania ter afetado
a economia como um todo e ter abrandado o decréscimo do endividamento das
PME, nao houve uma inversao evidente na trajetdria, tal como se pode observar

nos graficos abaixo apresentados.
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Figura 5: Endividamento PME, 2012-2023
Fonte: INE, 2023
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Figura 6: Endividamento por tipologia de empresa, 2012-2023
Fonte: INE, 2023

Deste modo, face ao cenario de debilidade macroeconomica e as suas
repercussoes no contexto portugués, torna-se essencial analisar em detalhe as

PME portuguesas e a forma como se financiaram ao longo deste periodo.
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Capitulo 4

Dados e Metodologia

Este estudo tem como propdsito analisar os principais determinantes da
estrutura de capitais e de que forma o periodo da crise Covid-19 e guerra na
Ucrania afetou o nivel de endividamento das PME portuguesas. Além disso,
foca-se em perceber como a adogao de praticas eficazes de gestao de liquidez,
medidas através do racio de Liquidez Corrente e Caixa e Depdsitos em % do
Ativo, influenciam as decisOes sobre a estrutura de capital, durante o periodo de
crise.

Neste capitulo serao apresentados os dados e a metodologia utilizada no
estudo empirico, assim como as estatisticas descritivas e a correlagao entre as

variaveis.

4.1 Amostra

A selecao da amostra foi realizada através da base de dados SABI (Sistema de
Analise de Balangos Ibéricos), incluindo as informagdes financeiras anuais de
todas as PME portuguesas, conforme os critérios previamente definidos. No
entanto, como nem todas as observagdes e empresas sao relevantes para este

estudo, foram excluidas as seguintes:

e Todas as empresas com NIF cujo primeiro algarismo € diferente de 5, uma

vez que serao analisadas apenas as pessoas coletivas;
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e Todas as institui¢Oes financeiras, por serem os agentes responsaveis pela
introdugao e concessao de crédito na economia. Assim foram excluidas as
empresas que pertencem aos CAE 64 (Atividades de servigos financeiros,
exceto seguros e fundos de pensdes), 65 (Seguros, resseguros e fundos de
pensoes, exceto seguranca social obrigatoria) e 66 (Atividades auxiliares
de servigos financeiros e de seguros);

e Todas as empresas que nao disponibilizam a informagao contabilistica
necessaria para o cdlculo das varidveis explicativas escolhidas para este
trabalho;

e Todas as microempresas, visto que a sua estrutura de capital difere de
forma significativa em comparacao com as pequenas e médias empresas,

devido as suas caracteristicas especificas.

De forma a aumentar a fiabilidade dos resultados, assim como garantir uma
maior consisténcia no modelo, foram excluidos potenciais outliers, tendo sido
consideradas as 98% das observagoes intermédias de cada uma das variaveis
independentes em analise. !

Assim, resultou uma amostra de 45 467 empresas (372 112 observagdes) que

servird de base para a analise do estudo empirico.

4.2 Hipoteses

Com base nos dados recolhidos na amostra, pretende-se definir as hipoteses a
testar no presente estudo.
Numa primeira instancia, na varidvel Rentabilidade, observa-se que o impacto

sobre os niveis de endividamento podera variar, consoante a teoria explicativa

1 Esta exclusao foi feita com base no céalculo dos percentis, ou seja, foram eliminadas as observagdes com
valor inferior ao percentil 1% e valores superiores ao percentil 99%.
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considerada. Segundo a Teoria Pecking Order e os estudos focados em PME
portuguesas, antecipa-se uma relacdo negativa entre rentabilidade e
endividamento, ao contrario, da Teoria Trade-Off, que prevé um sinal positivo.

No que diz respeito a Tangibilidade do ativo, existe uma convergéncia nas
conclusdes dos diversos estudos e teorias analisadas, na medida em que
defendem uma relacao positiva entre o nivel de tangibilidade dos ativos (isto é,
a proporcao de ativos tangiveis no total do ativo) e o nivel de endividamento.

Relativamente a variavel Dimensao, com base na Teoria do Trade-Off, na
Teoria da Pecking Order e nos contributos de Rajan & Zingales (1995) e Sunder
& Myers (1999), espera-se que o sinal seja igualmente positivo, ou seja, a medida
que a dimensdo de uma empresa aumenta, os niveis de endividamento também
tendem a aumentar.

No caso da varidvel Crescimento, a literatura apresenta resultados ambiguos.
Por um lado, a Teoria Pecking Order e o estudo de Baskin (1989) apontam para
uma relagao positiva. Por outro lado, a Teoria Trade-Off sugere uma relagao
negativa.

No que diz respeito a varidvel de Liquidez, o sinal esperado é negativo,
sustentado por toda a teoria e estudos focados nesta temdtica, nomeadamente no
contexto das PME portuguesas. Esta relacao é reforcada por Proenca & Laureano
(2014), que demonstram que empresas com maior liquidez tendem a depender
menos de financiamento externo.

Nesta linha de pensamento, na varidvel cash o sinal esperado também é
negativo, uma vez que quanto maior a percentagem de cash que uma empresa
assuma em relacao ao ativo, menor tende a ser o seu nivel de endividamento.
Esta evidéncia é suportada pela Teoria da Pecking Order e pelo estudos de

Sunder & Myers (1999) e Grzegorz Michalski (2015), previamente analisados.
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Variavel Teoria / Argumento / Auto Sinal Esperado
Teoria Pecking Order; Rajan & Zingales
(1995); Proenca & Laureano (2014)
Rendibilidade
Teoria Trade-Off; +
. . Harris & Raviv (1991); Jensen & Meckling
T 1 A +
angibilidade do Ativo (1976); Proenca & Laureano (2014)
Teoria Trade-Off; Teoria Pecking Order;
Dimensao Rajan & Zingales (1995); Sunder & Myers +
(1999)
Teoria Pecking Order; Baskin (1989) +
Crescimento
Teoria Trade-Off -
Ozkan (2001); Teoria Pecking Order;
Liquidez Sunder & Myers (1999); Proenca & -
Laureano (2014); Vieira & Novo (2010)
Caixa / Ativo Teoria Pecking Order; Sunder & Myers i

(1999); Grzegorz Michalski (2015)

Tabela 4: Variaveis independentes, Teorias e respetivo sinal esperado face a variavel dependente

(Endividamento)

Fonte: Elaboracao propria com base nas Teorias explicativas

4.3 Metodologia

O modelo sera estimado com base no modelo de (Titman & Wessels, 1988) de

acordo com o seguinte modelo econométrico:

> ENDTz= B0+ BIREND: + f2TANG + f3DIMs + BACRESC.z + B5LIQu +

B6CAIXA i+ B7Dcrises+ €ir

onde:

i —numero de empresas =1, 2, ..., 45 467;
t — nimero de anos = 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023;

& —termo de erro;
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Neste estudo, serao utilizados dados em painel nao equilibrados, visto que
correspondem a combinagao de séries espaciais (cross-section) com séries
temporais (time series). Contudo, este tipo de abordagem pode gerar problemas
de heterogeneidade entre as empresas. Por essa razao, o modelo sera estimado
utilizando o método dos efeitos fixos.

O modelo de efeitos fixos assume que cada empresa possui caracteristicas
proprias, nao observaveis, que podem influenciar os resultados, mas que
permanecem constantes ao longo do tempo. Quando existem diferengas
estruturais entre as empresas, principalmente ao nivel do setor de atividade em
que se inserem e que se mantém inalteradas ao longo do tempo, podendo afetar
a variavel independente, a utilizacdo do modelo dos efeitos fixos torna-se
essencial para garantir uma andlise rigorosa e que nao esteja enviesada.

O modelo apresentado tem em consideragao os determinantes da estrutura de
capital, assim como outros fatores que merecem andlise, de forma a perceber a

sua repercussao no endividamento.

4.3.1 Variavel Dependente

A variavel dependente do modelo a estimar é o endividamento total (EndT),
definida como o racio entre o capital alheio e o total do ativo (capitais proprio e
capital alheio), a proxy de estrutura de capital mais comummente utilizada em

estudos empiricos e nos artigos mencionados.

4.3.2 Variaveis Independentes

> Rendibilidade:
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REND = EBIT (Resultado Operacional) / Total do Ativo

» Tangibilidade do Ativo:

TANG = Ativos Fixos Tangiveis / Total do Ativo

» Dimensao:

DIM = In (Total do Ativo)

» Crescimento:

CRESC = (Total do Ativo(n) — Total do Ativo (n-1)) / Total do Ativo
(n-1)

» Liquidez:

LIQ = Ativo Corrente / Passivo Corrente

» Caixa e Dep0sitos (% Ativo):

Caixa e Depdsitos (% Ativo) = Caixa e Depdsitos / Ativo Total
» Dummy Crise:
Para além das varidveis delineadas pela literatura, serd incluido na analise a
varidvel Dummy crise, de forma a estudar o verdadeiro impacto que o periodo da

crise (Covid-19 e guerra na Ucrania) teve no nivel de endividamento das

pequenas e médias empresas portuguesas. Nesse sentido, foi incluida a variavel
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Dummy crise, que assume valor de 0 quando os anos nao correspondem ao
periodo da crise e o valor de 1 nos anos que, efetivamente, correspondem a esse
periodo.

Deste modo, a analise deste modelo divide-se em duas vertentes. Numa
primeira instancia, tem como objetivo analisar o impacto destas varidveis no
endividamento, durante o periodo mencionado, incluindo o periodo de crise. Por
outro lado, procura entender como algumas variaveis que podem mensurar a
uma boa gestao de liquidez, tal como o racio de Liquidez Corrente e Caixa e
Depositos em % do Ativo, impactam o nivel de endividamento das mesmas, de
forma a realcar a sua importancia no dia a dia das empresas. Como o periodo
compreendido da analise é do ano 2015 a 2023, também ¢ incluida na analise a
variavel Dummy crise, de forma a perceber o impacto desta crise nos niveis de

endividamento das pequenas e médias empresas em questdo.

4.4 Estatisticas Descritivas e Correlacdes entre as Variaveis

A tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis do presente estudo,

entre os anos de 2015 a 2023, correspondente a um total de 372 112 observacdes.

2 Periodo Pré-Crise: 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019 (valor 0); Periodo Crise: 2020, 2021, 2022 e 2023, sendo que
os primeiros dois anos foram afetados pela pandemia Covid-19 e os dois anos subsequentes pelas
repercussoes econdmicas da guerra na Ucrania

32



Média | Mediana Desv~io Minimo 5% 95% Maiximo
Padrao
END 59,47% | 58,93% | 34,52% 0,02% 14,91% | 99,00% |2977,90%
REND 6,42% 4,94% 10,41% | -49,72% | -8,25% 24,79% | 48,49%
TANG 26,52% | 20,61% | 22,67% 0% 0,67% 72,53% | 93,16%
DIM 13,9196 | 13,8678 1,3140 10,8511 | 11,8077 | 16,2309 | 17,4044
CRESC 10,23% 5,03% 24,65% | -40,34% | -18,96% | 56,73% | 161,15%
LIQ 271,40% | 181,00% | 288,60% | 18,60% | 56,00% | 794,80% | 2671,40%
Caixa / Ativo 16,48% | 10,16% | 17,17% 0,05% 0,46% 53,74% | 79,40%
Dummy Crise 0,4489 0 0,4974 0 0 1 1

Tabela 5: 3Estatisticas Descritivas das Varidveis do Modelo, 2015-2023
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados obtidos pelo Python

Relativamente a varidvel dependente (Endividamento), constatamos que a
meédia das observacoes € de 59,5%, estando em conformidade com a média obtida
para a totalidade de PME de 60,8%, para o mesmo periodo. Numa comparacao
com outros estudos focados em PME portuguesas, Proenca & Laureano (2014),
constata-se que o nivel médio é significativamente inferior a outros periodos de
crise, como na crise do subprime, o que vem consolidar a tendéncia de descida do
nivel de endividamento das PME portuguesas ao longo dos tltimos anos.

No que diz respeito as varidveis independentes, na Rendibilidade verificamos
que a média corresponde a cerca de 6,4%, na Tangibilidade dos Ativos a cerca de
26,5%, na Dimensao (In (Total do Ativo)) a cerca de 13,9 e no Crescimento o valor
médio é de 10,2%. Em relacao a Liquidez, esta apresenta uma média de 271,4% o
que é bastante positivo, contudo verifica-se uma dispersao significativa entre o
valor minimo (18,6%) e o valor maximo (2671,4%). Por fim, o racio Caixa e
Depositos (% Ativo) e a varidavel Dummy Crise apresentam uma média de 16,5%

e 0,45, respetivamente.

3 Nota: As variaveis END, REND, TANG, CRESC, LIQ e Caixa/Ativo sdao apresentadas em percentagem. As
varidveis DIM (logaritmo natural dos ativos) e Dummy Crise (varidvel bindria) sdo apresentadas em valores
absolutos.
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Capitulo 5

Resultados

Neste capitulo proceder-se-a a analise e discussao dos resultados obtidos, com
o intuito de averiguar a sua conformidade com as teorias explicativas, bem como
identificar eventuais particularidades inerentes ao contexto portugués.

Importa salientar que a ferramenta estatistica utilizada na presente analise foi
o Python. Além disso, de forma a garantir a validade do modelo, foram
analisados e realizados testes ao nivel da multicolinearidade, autocorrelagao e

heterocedasticidade, cujos resultados se encontram apresentados no Anexo 1.

5.1 Resultados

O modelo proposto baseou-se numa amostra de dados em painel e foi
estimado através do método dos efeitos fixos, sendo o mais apropriado para a
presente analise.

Numa fase inicial, na tabela ira ser demonstrado o impacto dos principais
determinantes da estrutura de capitais no endividamento, assim como o impacto
de determinados racios considerados proxies de boas praticas de gestao de
liquidez. Adicionalmente, foi incluida a varidvel Dummy Crise, de forma a
perceber qual o seu impacto no endividamento das empresas durante estes

periodos e determinar se esse impacto € estatisticamente significativo.
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Variavel Modelo de Efeitos Fixos*
-0,5088%**
REND
(0,0062)
7>(->(->(-
TANG 0,030
(0,0046)
-0,0515***
DIM
(0,0019)
0,0980%**
CRESC
(0,0016)
-0,01717***
LIQ ’
(0,0002)
-0,1053***
Caixa
(0,0045)
-0,00827***
Dummy Crise
(0,0009)
F 7.260,0%**
R? 13,46%
N2 Observagdes 372112

Tabela 6: Resultados da regressao

A andlise da tabela revela que todas as varidveis em estudo sao
estatisticamente significativas para o modelo econométrico, com um nivel de
significancia de 1%. No que se refere ao R quadrado de 13,46%, conclui-se que,
embora nao seja o indicador mais relevante nesta analise, ¢ adequado para os
objetivos do estudo.

Partindo para a andlise das varidveis explicativas, verifica-se que a variavel
Rendibilidade esta em conformidade com a Teoria Pecking Order, assim como
com outros estudos realizados com foco em PME, entre os quais Proenca &
Laureano (2014). De acordo com esta teoria, empresas com mais rentabilidade

tendem a reduzir a sua necessidade de financiamento externo, recorrendo

4 Notas: Os dados das variaveis sdo referentes aos anos de 2015 a 2023. O modelo baseia.se num modelo de
regressao de efeitos fixos. Os resultados apresentados sao os coeficientes estimados e entre parénteses estao
indicados os valores do desvio padrao. *** refere-se a p_value < 0,01, ** refere-se a p_value < 0,05 e * refere-
se a p_value < 0,10. O teste F tem distribui¢do normal N (0,1) e testa a hipotese nula de os parametros
estimados nao terem significancia estatistica, contra a hipotese alternativa de os pardmetros estimados
serem estatisticamente significativos.
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preferencialmente a recursos internos. Este efeito € refletido no coeficiente
estimado, indicando que um aumento de 1 pp na rentabilidade resulta numa
reducado de aproximadamente 0,5088 pp no nivel de endividamento.

Relativamente a tangibilidade do ativo, observa-se que, a medida que uma
empresa apresenta um maior volume de ativos tangiveis, maior o seu nivel de
endividamento. Este resultado esta alinhado com as teorias de Harris & Raviv
(1991) e Jensen & Meckling (1976), que afirmam que os ativos tangiveis sao
frequentemente utilizados como garantia (colateral) no acesso ao crédito externo,
reduzindo, deste modo, o risco de incumprimento.

A variavel Dimensdo apresenta um coeficiente negativo de -0,0515, indicando
que um acréscimo no logaritmo do total de ativo conduz a uma redugao do nivel
de endividamento. Este resultado contraria algumas das principais teorias
explicativas da estrutura de capitais, nomeadamente as ideias defendidas pelas
Teorias Trade-Off e Pecking Order.

Relativamente a varidvel Crescimento, constata-se que apresenta um sinal
positivo face ao endividamento, ou seja, a medida que o crescimento aumenta
1pp, o nivel de endividamento tende a crescer 0,0980pp. Este coeficiente esta
alinhado com as Teorias Myers (1984) e Baskin (1989), na perspetiva de que
empresas que expandem, necessitam de mais capital para investir, recorrendo
frequentemente a crédito externo para financiar as suas expansoes.

A variavel Liquidez revela um efeito negativo sobre o endividamento,
sugerindo que, quanto melhor o nivel de liquidez das empresas, maior a
tendéncia para financiarem internamente as suas operagoes, reduzindo assim a
necessidade de recorrer a divida. Este resultado estd em conformidade com
Sunder & Myers (1999), Ozkan (2001) e com a Teoria Pecking Order, no qual
defendem que as empresas priorizam o uso de fundos internos antes de
recorrerem a emissao de divida. Além disso, o coeficiente obtido também esta em

linha com investigagdes mais direcionados as PME e ao contexto portugueés,
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nomeadamente com os estudo de Vieira & Novo (2010) e Proenca & Laureano
(2014).

No que diz respeito a variavel Caixa e Depdsitos (% Ativo), o sinal é o mesmo
que o obtido na varidvel anterior, contudo com um impacto superior, na medida
em que um acréscimo de lpp no Caixa e Depositos (% Ativo) leva a um
decréscimo de 0,1053pp no nivel de endividamento. Mais uma vez, o resultado
obtido vem consolidar todas as teorias existentes, nomeadamente as de Sunder
& Myers (1999) e Grzegorz Michalski (2015), no que diz respeito ao impacto deste
racio no endividamento, assim como reforcar a ideia de que apresentar boas
praticas de gestao de liquidez e controlar adequadamente estes racios, faz com
que as empresas apresentem menos financiamento externo.

Por fim, a varidvel Dummy crise apresenta um coeficiente negativo de -0,0082,
indicando que, durante o periodo de crise, o nivel de endividamento foi inferior
ao registado no periodo pré-crise. Embora seja evidente que a crise econdmica,
resultante da pandemia de Covid-19 e da guerra na Ucrania, tenha desacelerado
a tendéncia de reducgao do endividamento, a média do periodo de crise continua
a ser inferior a do periodo pré-crise, tal como se observa na figura apresentada.

De realgar que o periodo pré-crise assumido abrange os anos de 2015 a 2019,
de forma a proporcionar uma visao mais alargada do periodo pré-crise, evitando
uma delimitagao excessivamente restrita aos anos imediatamente anteriores a

crise, como 2018 e 2019.
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Figura 7: Endividamento médio por periodo, 2015-2023
Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados obtidos pelo Python

Além disso, durante a crise provocada pela Covid-19, as PME beneficiaram de
programas de apoio governamentais, como linhas de crédito, permitindo-lhes
aceder mais facilmente a financiamento. Numa fase inicial aumentou o nivel de
endividamento, contudo permitiu as empresas recuperar de uma forma mais
acelerada. Paralelamente, a melhoria de indicadores financeiros relacionados
com a gestao de liquidez, nomeadamente o racio Liquidez Corrente, evidenciado
pelas PME desde 2015, contribuiu para que os impactos da crise da Covid-19 e
da guerra na Ucrania fossem mitigados de forma mais eficaz, em comparacao

com crises econdmicas anteriores, como a de 2008 (INE, 2023).

38



Capitulo 6

Conclusao

6.1 Conclusoes

Desde os trabalhos pioneiros de Durand (1952) até aos dias de hoje, a estrutura
de capitais tem sido amplamente debatida por diversos autores e correntes
tedricas no dominio econdémico.

A presente investigacdo tem como objetivo analisar a estrutura de capitais das
Pequenas e Médias Empresas (PME) no periodo compreendido entre 2015 e 2023,
assim como avaliar o impacto da recente crise provocada pela pandemia Covid-
19 e guerra na Ucrania. Além disso, pretende-se perceber de que forma a adogao
de praticas eficazes de gestao de risco, aferidas através de indicadores financeiros
como o Récio de Liquidez e o Caixa e Depdsitos (% Ativo), influenciam as
decisoes sobre a estrutura de capital.

O periodo de crise analisado abrange os anos de 2020 a 2023, sendo que os dois
primeiros anos foram marcados pelos efeitos da pandemia de Covid-19,
enquanto os dois anos subsequentes refletem as repercussdes econdémicas da
guerra na Ucrania. Ja o periodo pré-crise corresponde ao intervalo temporal de
2015 a 2019.

A relevancia deste estudo torna-se ainda mais evidente ao considerar o papel
preponderante das PME na economia portuguesa, nomeadamente na criagao de
emprego e na geragao de valor acrescentado bruto (VAB).

A amostra utilizada nesta investigacao foi obtida através da base de dados
SABI, abrangendo um total de 45467 PME, correspondendo a 372112

observacoes.
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Para a estimacao do modelo econométrico, foi adotado o modelo de efeitos
fixos, considerado o mais adequado para garantir a robustez e fiabilidade dos
resultados, ao mitigar potenciais problemas econométricos, assim como a
heterogeneidade existente entre as empresas.

Relativamente aos resultados obtidos, verifica-se que, a medida que a
rentabilidade das empresas aumenta, o nivel de endividamento tende a diminuir,
conforme evidenciado pelo coeficiente negativo de -0,5088 e o nivel de
significancia de 0,0062. No que diz respeito a tangibilidade dos ativos, constata-
se que um aumento da proporcao de ativos tangiveis no total dos ativos conduz
um acréscimo do endividamento, com um coeficiente positivo de 0,0307 e um
nivel de significancia de 0,0046. Quanto a dimensao, observa-se que a medida
que uma empresa cresce, o nivel de endividamento tende a reduzir, sendo este
efeito refletido por um coeficiente negativo de -0,0515 e um nivel de significancia
de 0,0019. Relativamente ao crescimento das empresas, verifica-se uma relagao
positiva com o nivel de endividamento, evidenciada por um coeficiente de 0,0980
e um nivel de significancia de 0,0016.

No que diz respeito a liquidez, conclui-se que um aumento do racio de
liquidez conduz a uma diminui¢ao do endividamento, conforme indicado pelo
coeficiente negativo de -0,0171 e um nivel de significancia de 0,0002. De igual
modo, a proporcao de Caixa no ativo revela uma relagao negativa com o
endividamento, com um coeficiente de -0,1053 e um nivel de significancia de
0,0045, indicando que empresas com maior disponibilidade de caixa tendem a
recorrer menos ao financiamento externo.

Por ultimo, a varidvel Dummy Crise apresenta um coeficiente negativo de -
0,0082, com um nivel de significancia de 0,0009, indicando que a crise, provocada
pela pandemia Covid-19 e guerra na Ucrania, ndo teve um impacto significativo

na tendéncia decrescente do endividamento das PME ao longo dos ultimos anos.
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6.2 LimitacOes e InvestigacOes futuras

No que diz respeito a potenciais melhorias para investigacoes futuras, importa
destacar algumas limita¢des do presente modelo que poderao ser colmatadas em
teses ou em investigacoes posteriores.

Em primeiro lugar, seria relevante explorar a distin¢ao entre endividamento
de curto e longo prazo, de forma a avaliar o impacto da crise sobre cada uma
destas variaveis. Esta diferenciagdo permitiria compreender de que modo os
apoios governamentais concedidos influenciaram a estrutura de capitais das
empresas a esse nivel.

Além disso, no ambito da gestao de liquidez / risco, uma outra sugestao seria
analisar a utilizacao de instrumentos derivados por parte das empresas cotadas
em bolsa e perceber qual o seu impacto na estrutura de capitais. Neste ponto, os
indicadores utilizados para aferir boas praticas de gestao de risco ja nao seriam
os racios financeiros mencionados no presente estudo, mas sim a adogao de
instrumentos financeiros derivados, como mecanismos de gestao de risco. No
periodo em andlise, assistiu-se a um aumento exponencial das taxas de juro, pelo
que seria pertinente avaliar o impacto da utilizacao de instrumentos como interest
rate swaps na estrutura de capitais. Possivelmente, empresas que tenham
utilizado estes produtos financeiros com o objetivo de Hedging, e nao no sentido
especulativo, poderao ter mantido um nivel de endividamento mais estavel

comparado com as empresas que nao adotaram tais estratégias de gestao de risco.
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Declara¢ao de IA generativa e tecnologias assistidas por IA no processo de

redacao

Durante a elaboracao da minha dissertagao, Estrutura de Capitais das Empresas
Portuguesas, foi utilizado o Chat GPT como suporte na revisao de literatura e no
auxilio a ferramenta estatistica utilizada (Python), tendo sido utilizadas
as prompts listadas no final do documento, na seccao Lista de Prompts. Apos a
utilizacao desta ferramenta, revi e editei o conteido conforme necessario e
assumo total responsabilidade pelo conteudo do trabalho apresentado.

Declaro ainda conhecer e respeitar o Codigo de Conduta de Inteligéncia Artificial

da Catolica Porto Business School.
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Anexos

Anexo 1 — Testes Modelo

Com o intuito de garantir a robustez e validade do modelo de efeitos fixos
estimado, foram realizados diversos testes complementares, cujos resultados se
apresentam a seguir.

Os coeficientes de Pearson permitem avaliar a intensidade e a dire¢ao da
relagao linear entre duas varidveis. Este coeficiente varia entre -1 e 1, sendo que,
quanto mais proximo estiver dos valores extremos, mais forte serd a relagao entre
as variaveis. Um coeficiente de 1 indica uma correlacao linear perfeita, enquanto
valores préximos de 0 sugerem a inexisténcia de uma relagao linear significativa.

O sinal do coeficiente determina a diregao da relacao, isto ¢, um valor positivo
indica que ambas as varidveis evoluem na mesma dire¢ao, enquanto um valor
negativo revela que se movem em sentidos opostos.

Deste modo, analisando os valores apresentados na tabela, verifica-se que, na
maioria dos casos, existe baixa correlacao entre as variaveis, situando-se entre os

valores de 0,1 e 0,3, em valor absoluto.
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REND | TANG DIM CRESC LIQ i‘tii’;ao/ Dggs“e‘y

REND 1 01162 | 00237 | 02544 | 00907 | 02452 | -0,0473

TANG -0,1162 1 00049 | 0,059 | -01790 | -02186 | -0,0113

DIM 0,0237 | -0,0049 1 -0,0233 | -0,0006 | -0,1916 | 0,1094

CRESC 02544 | -0,0593 | -0,0233 1 20,0454 | 0,0636 | -0,0402

LIQ 0,097 | -0,1790 | -0,0006 | -0,0454 1 02565 | 0,0512

Caixa/Ativo | 02452 | 02186 | -0,1916 | 00636 | 02565 1 0,0884
Dummy Crise | -0,0473 | -00113 | 01094 | -0,0402 | 00512 | 0,0884 1

Tabela 7: Matriz das Correlagdes entre as varidveis independentes (Correlagdes de Pearson)
Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados obtidos pelo Python

No que diz respeito a multicolinearidade, este ocorre quando uma ou mais
variaveis explicativas apresentam uma forte relacdo entre si e,
consequentemente, com a variavel dependente.

Assim, para detetar possiveis sinais de multicolinearidade, foi realizado o teste

VIF, cujos resultados estao apresentados na Tabela 8.

Variavel VIF
REND 1,1512
TANG 1,0762

DIM 1,0679
CRESC 1,0783
LIQ 1,0987
Caixa / Ativo 1,2343
Dummy Crise 1,0333

Tabela 8: Multicolinearidade - Teste VIF
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados obtidos pelo Python

De acordo com Wooldridge, J. M. (2015), valores de VIF situados entre 5 e 10
podem ser problematicos e comprometer a precisao da estimacao dos coeficientes

no modelo. Observando a tabela 8, observa-se que os valores obtidos sao

47



inferiores aos limiares indicados pelo autor, encontram-se muito préximos de 1,
valor esse que indica a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis
independentes. Deste modo, pode concluir-se que nao ha evidéncias de
multicolinearidade nas varidveis selecionadas.

A autocorrelagao ocorre quando os erros do modelo estao correlacionados ao
longo do tempo, o que pode ser um problema significativo quando estamos
perante dados em painel, uma vez que eventos ocorridos num determinado ano
podem influenciar os anos seguintes. Quando estd presente, a autocorrelagao
pode afetar a significancia estatistica dos coeficientes estimados.

Para avaliar a sua presenga ou nao, foi aplicado o Teste de Wooldridge. O
resultado deste apresentou um valor de p de 0,9955, o que nao permite rejeitar a
hipotese nula a um nivel de significancia de 5%. Assim, nao ha evidéncias de
autocorrelagdo nos residuos, garantindo que as estimativas do modelo nao

sofrem deste problema.
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Anexo 2 — Lista de Prompts

Prompt 1: Utilizagdo como auxilio na fonte tedrica da tese
e Apoio no desenvolvimento da fundamentagao tedrica da minha tese,
com foco nos conceitos, teorias e autores relevantes para a analise da
estrutura de capitais das PME.
Prompt 2: Conversao de Dados - Dados em Painel
e Como transformar os meus dados obtidos no SABI para long format, em
Python.
Prompt 3: Codigos Python — Estimagao do Modelo
e Concede-me o codigo Python que me permita aplicar o método dos
efeitos fixos.
Prompt 4: Codigos Python — Verificacao de Multicolinearidade
e De acordo com Wooldridge, J. M. (2015) concede-me os codigos Python
para detetar possiveis sinais de multicolinearidade, mais
concretamente o teste VIF.
Prompt 5: Codigos Python — Autocorrelacao
e Concede-me os cddigos Python para realizar o Teste de Wooldridge, de
forma a testar autocorrelacao no modelo.
Prompt 6: Codigos Python — Heterocedasticidade
e De forma a testar se 0 modelo tem problemas de heterocedasticidade,
concede-me o codigo de Python que utiliza a correcao de erros-padrao
robustos de White, H. (1980).
Prompt 7: Codigos Python — Teste de Hausman
e De forma a garantir que os coeficientes estimados do modelo nao estao
enviesados pelo problema de endogeneidade, concede-me o cddigo
Python para determinar a escolha entre efeitos fixos e efeitos aleatdrios,

através do Teste de Hanuman (Hausman, J. A., 1978)
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