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Resumo:

A estrutura de capital das empresas tem sido amplamente estudada na literatura
financeira, especialmente em contextos de crise econdmica, nos quais as decisdes de
financiamento assumem particular relevancia. Este estudo analisa o impacto da pandemia
de COVID-19 na estrutura de capital das pequenas e médias empresas (PME) portuguesas
e avalia a eficacia das medidas publicas de apoio na mitigacdo dos seus efeitos
financeiros. A investigacdo baseia-se numa amostra de 4.287 PME portuguesas, no
periodo de 2011 a 2023, e aplica modelos de dados em painel para estimar os niveis
otimos de endividamento e o respetivo excesso de divida. Os resultados evidenciam que
a pandemia provocou um aumento significativo do endividamento excessivo em 2020.
Verificou-se, contudo, que a alocagdo das garantias publicas foi apenas parcialmente
eficaz, uma vez que parte dos apoios beneficiou empresas com dificuldades estruturais.
No periodo pos-pandemia (2021-2023), observou-se uma melhoria gradual da posi¢ao
financeira das PME, ainda que o equilibrio financeiro nao tenha sido totalmente
restabelecido. Conclui-se que as politicas publicas foram determinantes para mitigar
restricoes de liquidez, mas insuficientes para assegurar uma recuperagdo plena e

sustentavel.

Palavras chave: PME; estrutura de capital; endividamento; COVID-19.
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Abstract:

The capital structure of companies has been widely studied in financial literature,
especially in contexts of economic crisis, in which financing decisions assume particular
relevance. This study analyses the impact of the COVID-19 pandemic on the capital
structure of Portuguese small and medium-sized enterprises (SMEs) and assesses the
effectiveness of public support measures in mitigating their financial effects. The research
is based on a sample of 4,287 Portuguese SMEs, for the period between 2011 and 2023,
and uses panel data models to estimate the optimal levels of debt and the corresponding
excess debt. The results show that the pandemic caused a significant increase in excessive
indebtedness in 2020. However, the allocation of public guarantees was only partially
effective, since part of the support benefited companies with structural difficulties. In the
post-pandemic period (2021-2023), a gradual improvement in the financial position of
SMEs was observed, although the financial balance has not yet been fully restored. It is
concluded that public policies were essential to mitigate liquidity constraints but

insufficient to ensure a full and sustainable recovery.

Key words: SMEs; capital structure; indebtedness; COVID-19.
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CAPITULO I - INTRODUCAO




As pequenas ¢ médias empresas (PME) constituem a base do tecido empresarial
portugués, representam mais de 99% das empresas nacionais e desempenham um papel
fundamental na criagdo de emprego e no desenvolvimento econdémico (Matias &
Serrasqueiro, 2017). Contudo, a sua reduzida dimensao e limitada capacidade de acesso
ao mercado de capitais tornam-nas particularmente vulneraveis a choques externos e

restricdes de financiamento, sobretudo em contextos de incerteza econémica (Neves et

al., 2020)

A pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, constituiu um choque sem precedentes para
as economias mundiais, o que afetou gravemente a liquidez das empresas ¢ a sua
capacidade de cumprir compromissos financeiros. Em resposta, o Estado portugués
implementou diversas medidas de apoio, nomeadamente linhas de crédito com garantia
publica e programas de capitalizacdo empresarial, com o objetivo de mitigar os efeitos
econoémicos da crise e assegurar a continuidade da atividade (Conselho Nacional de

Supervisores Financeiros, 2020).

Neste contexto, o presente estudo prossegue um duplo objetivo: em primeiro lugar,
analisar de que forma a pandemia influenciou a estrutura de capital das PME portuguesas,
verificando se houve alteragdes significativas nos niveis de endividamento face aos
padrdes observados antes da crise; em segundo lugar, avaliar a eficacia das politicas
publicas adotadas, nomeadamente se as garantias publicas foram adequadamente
direcionadas para empresas que enfrentaram dificuldades temporarias decorrentes da
COVID-19 ou se beneficiaram também organiza¢des com problemas estruturais pré-
existentes. Complementarmente, pretende-se ainda examinar a evolu¢do da posigdo
financeira das PME portuguesas no periodo pos-pandemia (2021-2023), de forma a
compreender se as medidas de apoio contribuiram para uma recuperacao sustentada ou
se persistem desequilibrios financeiros. Para operacionalizar estes objetivos, foram
formuladas trés hipdteses de investigacdo, cuja fundamentagdo teorica e especificagdo

técnica serdo apresentadas no Capitulo III — Metodologia.

Esta dissertagdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. O Capitulo I apresenta a
introdu¢d@o e enquadra o tema de investigagdo. O Capitulo II retine a revisao da literatura
e o enquadramento teorico. O Capitulo III apresenta a metodologia adotada, incluindo os
objetivos e hipoteses de investigacdo, a caracterizacdo da amostra e dos dados, e os

procedimentos econométricos utilizados. O Capitulo IV apresenta e discute os resultados



empiricos, € o Capitulo V sintetiza as principais conclusdes, apresenta as limitagdes do

estudo, as implicagdes praticas e as recomendacgdes para futuras investigagoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




As Pequenas e Médias Empresas (PME) sao fundamentais para impulsionar a inovagao e
a criagdo de emprego na Europa, segundo a Direcdo-Geral das Atividades Economicas
(DGAE, n.d.). De acordo com Relatério Anual das PME Europeias 2024/2025 (Comissao
Europeia, 2025a) e Comissdao Europeia (2025b), 99,8% e 99,9% das empresas na Unido

Europeia (UE) e em Portugal, respetivamente, sao PME.

Segundo a Comissao Europeia (2025b), as PME em Portugal representam 76,3% do
emprego total nacional. Além disso, o Relatorio Anual das PME Europeias 2024/2025
(Comissao Europeia, 2025a) indica que, na Unido Europeia, as PME correspondem, em
média, a 65,1% do emprego total. Assim, verifica-se que a contribui¢ao das PME para o

emprego em Portugal esta acima da média europeia.

Neste contexto, classifica-se como PME uma empresa que emprega menos de 250
pessoas e com um volume de negdcios anual inferior a 50 milhdes de euros ou um balango

total anual inferior a 43 milhdes de euros (Comissdo Europeia, 2020).

De acordo com Czarniewski (2016), as PME desempenham um papel crucial na
economia, contribuindo significativamente para o Produto Interno Bruto (PIB), para a
criacdo de emprego e para o bem-estar social, enquanto impulsionam a inovagdo € o
empreendedorismo que dinamizam os negdcios € a economia em geral. O impacto destas
empresas esta diretamente ligado a sua capacidade de adotar estratégias empreendedoras

e impulsionar a inovacao de forma agil e eficiente (Pacheco & Tavares, 2015).

Eggers (2020) defende que as PME sdo mais suscetiveis a crises econdmicas € a
alteragdes no mercado, uma vez que possuem menor capacidade de resisténcia a choques
externos e dispdem de recursos mais limitados relativamente as empresas de grande
dimensdo. Este autor também afirma que empresas jovens sdo frequentemente
caracterizadas pela falta de credibilidade e pela auséncia de modelos de negdcios
consolidados, visto que ndo possuem reconhecimento nem confianga necessaria no
mercado para atrair investidores e financiamentos, o que as torna particularmente
vulneraveis em tempos de crise. Em virtude desta falta de credibilidade e da dificuldade
em atrair investidores, muitas PME acabam por depender significativamente de
instituicdes bancérias para garantir o financiamento externo necessario para a sua

sobrevivéncia e crescimento (Zubair et al., 2020).

Contudo, Eggers (2020) argumenta que estas empresas possuem vantagens e

caracteristicas unicas, como maior flexibilidade e proximidade com clientes e
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stakeholders, o que lhes permite reagir rapidamente e obter informagdes valiosas sobre o
mercado e as necessidades dos consumidores para tomar decisdes estratégicas em

momentos de crise.

2.1 Estrutura de Capital das PME

A estrutura de capital refere-se a composi¢do do financiamento de uma empresa,
particularmente a proporg¢ao entre capital proprio e capital alheio. O objetivo € encontrar
a combinagdo ideal que maximize o valor de mercado da empresa e, consequentemente,
a rentabilidade dos detentores de capital (Jensen & Meckling, 1976). Ross (2005) afirma
que os gestores tém de tomar decisdes de financiamento que assegurem uma estrutura de
capital ideal, com o objetivo de maximizar o valor da empresa e reduzir do custo médio
ponderado de capital (WACC), tendo em consideragdo os custos associados a estrutura

de capital, como impostos e custos de faléncia, entre outros.

Kumar et al. (2020) destacam que as PME recorrem a mecanismos de financiamento
distintos dos utilizados pelas grandes empresas. A sua limitada capacidade de acesso aos
mercados de capitais e a forte dependéncia de crédito bancério sdo caracteristicas

marcantes, tornando-as mais vulneraveis em periodos de crise financeira.

Modigliani e Miller (1958) iniciaram a investigacdo sobre a estrutura de capital
assumindo que o mercado ¢ perfeito. Apresentaram o teorema da irrelevancia, que afirma
que a forma de financiamento das empresas ndo afeta o seu valor, ou seja, este ultimo
mantém-se independentemente da propor¢ao entre capital proprio e divida. No entanto,
esta abordagem considerava pressupostos irrealistas, como a inexisténcia de impostos e

custos de transagao.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) incluiram os impostos sobre os lucros das
empresas no modelo anterior, o que eliminou a proposi¢ao de irrelevancia e demonstrou
a importancia dos beneficios fiscais da divida. Sugeriram que o valor da empresa poderia
ser potencialmente maximizado se a estrutura de capital fosse composta exclusivamente
por divida devido aos beneficios fiscais da mesma. O uso de 100% de divida reduziria o
WACC e, consequentemente, aumentaria o valor da empresa, ignorando, todavia, os
riscos relevantes associados ao endividamento, como o risco de faléncia ou custos de

agéncia.



Existem, no entanto, outras teorias que abordam de forma diferente as decisdes de

financiamento das empresas, como a teoria do frade-off e a teoria do pecking order.

A teoria do trade-off, inicialmente desenvolvida pelo trabalho de Kraus e Litzenberger
(1973), sugere que as empresas devem equilibrar os beneficios fiscais da divida com os
custos e riscos associados a faléncia. Segundo Kumar et al. (2020), esta teoria ¢ relevante
para as PME, pois estas enfrentam custos de financiamento mais elevados e menor
capacidade de diversificagdo, o que aumenta o impacto do risco de faléncia nas suas

decisoes de estrutura de capital.

Por outro lado, a teoria do pecking order, formulada por Myers e Majluf (1984), indica
que, devido a assimetria de informagao, as empresas preferem financiar-se primeiro com
recursos internos antes de recorrer ao financiamento externo, evitando custos elevados e
potenciais desvantagens associadas a emissdo de divida ou acdes. Watson e Wilson
(2002) demonstraram, num estudo realizado as PME do Reino Unido, que a teoria do
pecking order ¢ uma explicagdo mais adequada para as mudangas de financiamento das
PME do que a teoria do trade-off. Os autores defendem que ¢ devido a maior opacidade
informacional das PME, aos elevados custos de financiamento externo € as suas
preferéncias por recursos internos, ou seja, preferem financiar-se com lucros retidos e,

apenas quando necessario, recorrem a divida. E a emissdo de instrumentos de capital

proprio € usada como ultimo recurso devido aos elevados custos associados.

Serrasqueiro e Nunes (2011) corroboram esta teoria para as PME portuguesas,
demonstram que as PME portuguesas aderem a esta hierarquia de financiamento devido
a varios fatores, incluindo o desejo de evitar problemas de assimetria de informagao e
custos associados ao financiamento externo, € a preocupa¢cdo em manter o controlo da
empresa. A teoria do pecking order demonstra, assim, que existe uma ordem de prioridade
no uso dos recursos das empresas, de internos para externos, com base na disponibilidade

de fundos e nos custos de transagao.

Virios autores, também, identificam diversos determinantes para explicar as decisdes de
financiamento das PMEs, com destaque para a tangibilidade dos ativos, tamanho da
empresa, crescimento, rentabilidade, risco, beneficios fiscais ndo relacionados com a

divida, liquidez, taxa efetiva de imposto sobre o rendimento e idade da empresa.

A tangibilidade dos ativos ¢ um fator crucial na estrutura de capital das PME. Varios

estudos como Serrasqueiro et al. (2016), Degryse et al. (2012), Matias e Serrasqueiro
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(2017) e Ohman e Yazdanfar (2017) constataram que a tangibilidade dos ativos tem uma
relacdo positiva com a divida de longo prazo e uma relagdo negativa com a divida de
curto prazo, o que indica que as pequenas empresas precisam de garantias para mitigar os
problemas de assimetria de informacao e de agéncia que enfrentam com os credores.
Serrasqueiro et al. (2016) afirmam, ainda, que PME que possuem mais ativos fixos t€ém
maior facilidade em obter financiamento de longo prazo, enquanto aquelas sem ativos

fixos dispdem de menos garantias e, por isso, dependem mais da divida de curto prazo.

O tamanho da empresa, para alguns autores, também ¢ um determinante importante para
a estrutura de capital. As PME devido a sua menor dimensao, menor diversificagdo e
maior assimetria de informacao, enfrentam restri¢des de crédito mais significativas o que
as leva a recorrer com maior frequéncia a financiamento de curto prazo (Ohman &
Yazdanfar, 2017; Degryse et al., 2012). Em contraste, as empresas de maior dimensao,
pela sua maior estabilidade financeira e capacidade de oferecer garantias, t€m melhor
acesso a divida de longo prazo. Assim, diversos autores, Matias e Serrasqueiro (2017),
apontam uma relagdo positiva entre a dimensao da empresa e o endividamento de longo
prazo, enquanto Proenga et al. (2014) identificam uma relacdo negativa entre o tamanho

da empresa e o endividamento de curto prazo.

As oportunidades de crescimento sdo defendidas, igualmente, por varios autores, como
um determinante da estrutura de capital das pequenas empresas. Serrasqueiro et al. (2016)
referem que as empresas com boas oportunidades de crescimento aumentam o
endividamento quando os fundos internos sdo insuficientes. D'Amato (2020) afirma
também que em periodos de crescimento e expansdo, as PME, recorrem a financiamento
externo para apoiar a sua expansao, o que leva, assim, a um aumento de endividamento.
Ohman e Yazdanfar (2017) corroboram esta ideia ao apresentar resultados que sugerem
uma relagdo positiva e significativa entre a taxa de crescimento e o uso de financiamento

externo.

Virios autores afirmam também que a rentabilidade ¢ um determinante significativo na
estrutura de capital. Sogorb-Mira (2005) indica que existe uma relacdo negativa entre a
rentabilidade e o endividamento, visto que empresas rentaveis tendem a privilegiar o uso
de recursos internos, em vez de recorrer a financiamento externo. O estudo de Vieira e
Novo (2010) confirma esta ideia e afirma, ainda, que a medida que aumenta a capacidade

de financiamento da empresa, menos as empresas recorrem ao endividamento.



Mais recentemente, Serrasqueiro et al. (2023) constataram, num estudo sobre PME
portuguesas, que a rentabilidade apresenta uma relagdo ndo linear com o crescimento,
sendo inicialmente negativa e tornando-se positiva apds certo nivel de rentabilidade. Este
resultado, em linha com a teoria de pecking order, indica que as empresas mais rentaveis

tendem a privilegiar recursos internos antes de recorrer ao endividamento.

O risco também ¢ um dos principais determinantes da estrutura de capital, e a sua relagao
com o endividamento depende do tipo de risco, da maturidade da divida e do contexto
empresarial. O risco operacional ligado a volatilidade dos resultados, e o risco financeiro,
associado a alavancagem, afetam de forma distinta as decisdes de financiamento.
Segundo a teoria de trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973; Jensen & Meckling, 1976),
empresas mais arriscadas reduzem a divida para evitar custos de faléncia, enquanto a
teoria de pecking order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) sugere que preferem

financiamento interno devido a assimetria de informagao.

A evidéncia empirica confirma, em geral, uma relacdo negativa entre risco e o
endividamento. Vieira ¢ Novo (2010) observam esse efeito no endividamento de curto
prazo, o que indica que empresas mais arriscadas evitam este tipo de divida. D'Amato
(2020) demonstra que um aumento no risco de uma empresa estd associado a uma reducao
na divida bancaria, o que reflete em menores possibilidades de acesso ao crédito. Avelar
et al. (2017) confirmam que empresas com maior risco de faléncia tendem a endividar-se
menos. No entanto, a relacdo entre risco e endividamento varia conforme o contexto:
empresas jovens tendem a usar mais divida de curto prazo (Serrasqueiro & Nunes, 2012),
setores com maior risco operacional, como a constru¢ao, recorrem menos a financiamento
externo (Costa et al., 2022). Assim, esta relacdo pode inverter-se segundo o tipo de risco
e as caracteristicas da empresa. (Matias & Serrasqueiro, 2017; Proenca et al., 2014; Vieira

& Novo, 2010).

Da mesma forma, os beneficios fiscais nao relacionados com a divida também sao
considerados como um determinante relevante na estrutura de capital por varios autores.
Avelar et al. (2017) defendem que estes beneficios atuam como substitutos para os
beneficios fiscais da divida, ou seja, quando as empresas tém outras formas de reduzir os
seus impostos como as deducdes fiscais relacionadas com a depreciagdo e amortizagdo, a
necessidade de se endividarem para obter vantagens fiscais diminui. O estudo de
Serrasqueiro € Nunes (2011) confirma esta ideia, ao constatar uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida e
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o endividamento nas PME portuguesas. Ou seja, sugere, assim, que estas empresas

preferem beneficios fiscais que ndo envolvem divida.

A liquidez pode ter efeitos distintos consoante o prazo da divida considerado. Segundo,
D'Amato (2020), no curto prazo, niveis elevados de liquidez permitem as PME financiar
as suas necessidades com recursos proprios, o que reduz a necessidade de recorrer a
financiamento externo. Ja no caso de divida de longo prazo, estre autor afirma que uma
liquidez elevada transmite confianga aos credores quanto a capacidade financeira da
empresa, facilitando o acesso a financiamento com prazos mais longos. Espera-se, assim,
uma relagdo negativa com a divida de curto prazo e positiva com a divida de longo prazo

(D'Amato, 2020).

Segundo Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008), a taxa efetiva de imposto sobre o
rendimento influencia as decisdes de endividamento das empresas, uma vez que os juros
pagos pela divida sdao dedutiveis para efeitos de imposto sobre o rendimento. Assim, de
acordo com estes autores, o recurso a financiamento por divida pode reduzir a carga fiscal
da empresa. Quanto maior for a taxa de imposto efetiva, maior serd o beneficio fiscal
associado ao uso de divida. Por este motivo, espera-se uma relacio positiva entre a taxa

efetiva de imposto e o nivel de endividamento 6timo.

Por fim, alguns autores também defendem que a idade também ¢ um determinante
essencial na estrutura de capital. Matias e Serrasqueiro (2017) defendem que as empresas
mais jovens recorrem mais ao endividamento e que a medida que as empresas ultrapassam
a sua fase inicial de sobrevivéncia, acumulam lucros, o que reduz a sua dependéncia de
financiamento externo. Serrasqueiro € Nunes (2012) identificam uma relagdo positiva
entre a idade e o endividamento, em relacdo as PME portuguesas e a divida de longo
prazo. Por outro lado, Matias e Serrasqueiro (2017) afirmam que existem estudos acerca
das PME portuguesas que apresentam uma relacdo negativa entre a idade e o

endividamento.

Além disso, crises econdmicas também tém um impacto significativo na estrutura de
capital das PME. Segundo D'Amato (2020), nestes periodos, as PME tendem a reduzir
significativamente a sua alavancagem, especialmente a divida de curto prazo, devido a

maior aversao ao risco e restrigdes nas condi¢des de crédito.

De forma consistente, o estudo de Neves et al. (2020), que analisou empresas portuguesas

durante a crise da divida soberana e o Programa de Ajustamento Econdémico da Troika

10



(2010-2014), concluiu que as restrigdes de crédito impostas pelo contexto econdmico
reduziram o recurso a divida, sobretudo a de longo prazo. Embora as grandes empresas
tenham sido as mais afetadas, observou-se uma forte dependéncia da divida de curto prazo

em ambos os tipos de empresas, com as PME a revelarem maior equilibrio financeiro.

Estes resultados corroboram as premissas das teorias do frade-off € do pecking order,
reforgando a tendéncia das PME para privilegiarem o autofinanciamento em periodos de

crise.

2.2 Impacto da Covid-19 nas PME e Respostas Governamentais

As pequenas ¢ médias empresas (PME) apresentam caracteristicas que as tornam
especialmente vulneraveis em periodos de crises econdmicas, como o acesso limitado aos
mercados de capitais, a elevada dependéncia do financiamento bancario e a dificuldades
acrescidas na obten¢do de recursos externos devido ao racionamento de crédito

(D’Amato, 2020).

De acordo com D’Amato (2020), varios estudos comprovam que periodos de recessdo
econdmica t€ém um impacto na oferta de crédito as empresas e, por conseguinte, nas
decisoes de financiamento destas. Por um lado, as institui¢des financeiras reduzem a
oferta de crédito e aumentam o seu custo, o que significa que as empresas tém menos
oportunidades de obter empréstimos bancarios (D’Amato, 2020). Por outro lado, as
empresas adotam uma abordagem mais cautelosa em relagdo a alavancagem financeira,
pois a medida que o nivel de endividamento aumenta, a assimetria de informagdo com os
investidores externos se intensifica. Isso ocorre porque se torna mais dificil de
monitorizar os riscos associados ao endividamento, j& que os investidores podem nao ter
acesso total as informacdes financeiras detalhadas das empresas, o que leva a assumir

mais riscos do que o ideal (Mishkin, 1999).

Embora a literatura classica ajude a compreender os mecanismos de restricao de crédito
em crises anteriores, a crise da COVID-19 revelou dinamicas muito mais abruptas e
heterogéneas. Como sublinha Kaya (2022), o risco de insolvéncia das PME europeias
aumentou em média 21% durante a pandemia, devido a forte reducdo da procura e a

subida dos custos operacionais. As PME com menor liquidez ou sem acesso a garantias
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publicas foram as mais expostas, € os problemas de acesso ao financiamento agravaram-

se substancialmente no primeiro semestre de 2020.

Em 2020, com pandemia de Covid-19, as empresas foram forcadas a reavaliar as suas
estruturas de capital, especialmente em termos de liquidez e de solvabilidade (Bradley &
Stumpner, 2021). Segundo Pagano e Zechner (2022), enquanto as grandes empresas
cotadas reduziram a sua alavancagem, as pequenas empresas nao cotadas, particularmente
as PME, aumentaram-na, aproveitando os programas de apoio governamental
disponiveis. Este comportamento reflete diferencas estruturais significativas entre
grandes empresas ¢ PME, particularmente em termos de flexibilidade financeira e acesso

a recursos externos (Pagano & Zechner, 2022).

Resultados semelhantes foram encontrados por Chit et al. (2023), que analisaram
centenas de PME europeias e concluiram que a capacidade de gestdo, a inovagdo e as
ligagdes institucionais (por exemplo, associagdes empresariais e entidades publicas)
foram determinantes para evitar o encerramento permanente. Segundo os autores, as PME
que conseguiram combinar estruturas de gestdo mais maduras com a inovag¢do nos
produtos e processos adaptaram-se mais rapidamente as novas condi¢gdes de mercado e

tiraram melhor partido dos programas publicos de apoio.

Muitas PME enfrentaram uma queda drastica nas receitas, o que aumentou o risco de
faléncia e tornou mais desafiador manter um equilibrio financeiro sustentavel (Pagano &
Zechner, 2022). Para assegurar a sobrevivéncia, muitas PME precisaram de ajustar
rapidamente as suas estratégias financeiras, frequentemente recorrendo ao aumento do

endividamento para suprir falhas de liquidez.

Segundo Baker et al. (2020) e Donthu e Gustafsson (2020), a pandemia de COVID-19
impos desafios significativos a viabilidade das empresas, com as Pequenas e Médias
Empresas (PME) a serem particularmente afetadas. Estes autores afirmam que a
suspensao das atividades operacionais devido a confinamentos e restricdes de movimento
causou uma reducdo dréstica na capacidade de gerar receita, enquanto a incerteza

econdmica levou a uma diminui¢do na procura por produtos € servigos.

Adicionalmente, as mudancas nos comportamentos dos consumidores, como a adogao
acelerada do comércio online, colocaram desafios adicionais as PME com menor
capacidade de adaptacdo digital. Ao mesmo tempo, as interrup¢des nas cadeias de

abastecimento agravaram a situacao, dificultando o acesso a matérias-primas e a entrega
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de produtos, o que resultou em atrasos e custos adicionais (Baker et al., 2020; Donthu &

Gustafsson, 2020).

Garcia-Pérez-de-Lema et al. (2022) confirmam que estes impactos se refletiram de forma
desigual entre setores de atividade. Em Espanha, por exemplo, os setores do turismo,
restauragdo, transportes e servigos pessoais foram os mais penalizados, enquanto as PME
ligadas a satde e agroalimentar mostraram maior capacidade de resisténcia. O estudo
reforga ainda que as politicas publicas devem ser sectorialmente diferenciadas,
privilegiando o apoio a liquidez, aos investimentos produtivos e a digitalizagdo das

empresas mais afetadas.

Baker et al. (2020) e Donthu e Gustafsson (2020) concluem, assim, que a combinagdo
destes fatores resultou em dificuldades financeiras para as PME, com reducao de vendas,
pressdo no fluxo de caixa e risco de insolvéncia. Destacam, ainda, que a vulnerabilidade
das PME foi intensificada pela falta de recursos, reservas financeiras limitadas ¢ menor

capacidade de diversificagao, tornando a adaptagdo as novas condigdes mais dificil.

Erdiaw-Kwasie et al. (2023) também confirmam esta necessidade de adaptagao, referindo
que as PME foram obrigadas a adotar novas estratégias de atuacdo e transformacao digital
para enfrentar os impactos da pandemia. A adog¢do de tecnologias digitais surge, assim,
como uma das principais estratégias de atuagdo e adaptacao das PME em resposta a este

contexto de crise.

Em consonancia, Kaya (2022) e Chit et al. (2023) demonstram que a inovacao funcionou
como amortecedor do risco de insolvéncia: as PME inovadoras foram menos propensas
ao incumprimento e até conseguiram manter acesso ao crédito bancario, beneficiando da
percecdo positiva dos bancos e dos apoios publicos. Assim, a transformacao digital e a

capacidade inovadora emergem como fatores centrais de sobrevivéncia e de recuperagao.

A crise obrigou também os responsaveis politicos a encontrar a melhor forma de utilizar
recursos governamentais para atenuar os efeitos negativos e, deste modo, reduzir, pelo

menos em parte, a recessdo econdmica (Core & De Marco, 2021).

Assim, os governos tinham a possibilidade de escolher entre duas alternativas: conceder
empréstimos publicos diretamente ou facilitar garantias publicas através de institui¢cdes

bancérias (Core & De Marco, 2021). Segundo o Conselho Nacional de Supervisores
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Financeiros (2020), o governo portugués optou pela concessao de garantias publicas

através de instituigdes bancarias, apresentando algumas das principais medidas, como:

e Linhas de crédito com garantia publica: foram criadas diversas linhas de crédito
com garantia publica para apoiar empresas, em particular as micro, pequenas €
médias empresas (PME). No total, representaram 3 mil milhdes de euros de
financiamento adicional a economia, dos quais 1,045 mil milhdes se destinaram
as PME (Governo de Portugal, 2020).

e Moratorias de crédito: foram implementadas moratodrias de crédito que permitiram
a suspensao temporaria do pagamento de capital e/ou juros em empréstimos
bancérios.

o Flexibilizacdo das regras de provisionamento: o Banco de Portugal flexibilizou as
regras de provisionamento de créditos para aumentar a capacidade dos bancos em
conceder crédito durante a crise.

e QOutras medidas: incluem garantias de Estado para seguros de crédito a exportagao,

apoio a economia social, entre outras iniciativas.

Segundo Chit et al. (2023), a eficacia deste tipo de medidas dependeu fortemente do grau
de ligagdo institucional das PME e da capacidade administrativa dos governos para
distribuir apoios de forma célere. Ja Garcia-Pérez-de-Lema et al. (2022) destacam que,
embora os instrumentos de crédito e moratorias tenham sido essenciais para evitar
faléncias imediatas, a recuperacdo sustentdvel exige politicas complementares de
inovacao, digitalizacdo e formagdo, que reforcem a resiliéncia das PME face a futuras

crises.
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CariTuLO III - METODOLOGIA
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3.1 Objetivos e Hipoteses

Neste capitulo, pretende-se analisar o impacto da pandemia de COVID-19 na estrutura de
capital das PME portuguesas, bem como avaliar a eficacia dos programas de recuperagao
economica e de capitalizagdo empresarial, em particular no seu direcionamento as PME
afetadas pela pandemia. Adicionalmente, analisa-se a evolu¢do da posicao financeira das
PME no periodo pos-pandemia. Para tal, serdo abordadas as seguintes questdes centrais,

jéa definidas anteriormente:
1. Qual o impacto da pandemia na estrutura de capital das PME portuguesas?

2. Os programas de recuperagdo e capitalizacdo foram eficazes no seu

direcionamento as PME afetadas pela pandemia?

3. As PME portuguesas evidenciaram sinais de recuperacdo financeira no periodo

po6s-pandemia (2021-2023)?
Deste modo, sdo, assim, definidas as hipoteses:

Hipotese 1: A pandemia de Covid-19 aumentou significativamente o nivel de

endividamento excessivo das PME portuguesas no ano 2020.

Hipotese 2: As PME que enfrentaram dificuldades economicas temporarias em 2020
apresentaram um maior excesso de endividamento do que aquelas com dificuldades

estruturais, refletindo uma alocagao eficaz das garantias publicas.

Hipotese 3: As medidas de apoio governamental contribuiram para a melhoria da posi¢ao

financeira das PME portuguesas no periodo pos-pandemia.

A hipotese 1 tem como objetivo analisar de que modo a pandemia de Covid-19 causou
impacto na estrutura de capital das PME portuguesas. Esta hipdtese baseia-se no estudo
de Pagano e Zechner (2022), que demonstram que, durante a pandemia, as grandes
empresas conseguiram reduzir os seus niveis de alavancagem, enquanto as PME, em
contrapartida, registaram um aumento significativo do endividamento. Assim, espera-se
que, no contexto portugués, as PME tenham igualmente apresentado um acréscimo no
seu nivel de endividamento excessivo em 2020, como resposta as dificuldades financeiras

causadas pela pandemia.

Por outro lado, a hipotese 2 € sustentada pelos argumentos de Serrasqueiro € Nunes (2011)

e Proenca et al. (2014), que explicam que, em situagdes normais, as PME preferem usar
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recursos proprios € evitam recorrer a empréstimos, por serem mais avessas ao risco.
Assim, se as empresas que enfrentaram dificuldades temporarias em 2020 aumentaram o
seu endividamento, isso pode significar que recorreram a divida motivadas pela pandemia
e pela disponibilidade de garantias publicas, € ndo porque costumam financiar-se dessa
forma. Este comportamento podera, assim, sugerir que os apoios foram adequadamente

direcionados a empresas que enfrentaram necessidades financeiras temporarias.

Por fim, a hipotese 3 tem como finalidade perceber se os apoios governamentais foram
eficazes em melhorar a situagdo financeira das PME portuguesas no periodo pos-
pandemia. Esta hipotese parte do pressuposto de que as medidas de apoio, como as
garantias publicas, tinham como objetivo mitigar os efeitos negativos da crise pandémica
(Core & De Marco, 2021). Espera-se, assim, que as PME tenham apresentado uma
reducdo progressiva no seu excesso de endividamento entre 2021 e 2023, o que reflete

um impacto positivo dessas medidas.
3.2 Amostra e Dados

A presente investigacdo baseia-se no estudo de Baixauli-Soler et al. (2023) que procurou

responder a questdes similares sobre as PME espanholas.

Para o efeito, foi utilizada a base de dados empresariais SABI (Sistema de Andlises de
Balancos Ibéricos), disponibilizada pela Bureau van Dijk, abrangendo o periodo de 2011
a 2023, o que permite uma analise comparativa antes, durante e apds o impacto inicial da

pandemia de COVID-19.

A amostra € constituida por um conjunto de PME portuguesas, uma vez que sdo o foco
desta investigac¢do, dada a sua relevancia para a economia nacional e global. O tecido
empresarial portugués ¢ maioritariamente composto por PME e, face ao impacto da
Covid-19 em Portugal, os apoios e as garantias disponibilizados pelo Governo revelaram-
se cruciais para assegurar a sobrevivéncia destas empresas, bem como para a preservagao

da industria e do emprego.

Para a constru¢cdo da amostra considerou-se a definicdo de PME dada pela Comissao
Europeia (2020), empresas que possuem menos de 250 trabalhadores, com um volume de
negocios anual inferior a 50 milhdes de euros ou um balango total anual inferior a 43

milhoes de euros.
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Posteriormente, optou-se por focar a andlise em cinco setores especificos da economia
portuguesa — industria, turismo, restauracao, cultura e lazer e comércio a retalho — devido
ao impacto significativo da pandemia de COVID-19 nestas areas, tanto em termos de

apoio governamental recebido quanto de efeitos adversos enfrentados.

Dentro destes setores, foram selecionadas as seguintes atividades econdémicas, com base

nos codigos da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas (CAE Rev. 3):

e Industria: Fabricacdo de téxteis (CAE 13), vestuario (14), calgado (152), serragdo
de madeira (16101), e produtos de cortica (16295), bem como a extracdo de
marmore e rochas carbonatadas (08111);

e Turismo: Alojamento (55) e agéncias de viagem e operadores turisticos (79);

e Restauragdo: Restauragdo e similares (56);

e (Cultura e lazer: Atividades de teatro, musica, dang¢a e outras atividades artisticas
e literarias (90), e atividades desportivas, de diversao e recreativas (93);

e Comércio: Comércio a retalho, exceto de veiculos automdveis e motociclos (47).

A escolha destes setores especificos de atividade justifica-se pela sua elegibilidade nas
principais linhas de crédito com garantia publica atribuidas durante a pandemia, conforme
definido pelo IAPMEI (2020a) no documento “Linha de Apoio & Economia — Covid 19,
bem como pela lista de CAE abrangidos por estas linhas de crédito (IAPMEI, 2020b).
Ambas as fontes identificam os setores de atividade elegiveis para o apoio, o que reforga
a pertinéncia da sua inclusdo neste estudo e evidencia o impacto econdmico significativo

que registaram no contexto pandémico.

Em seguida, foi aplicado um conjunto de filtros metodologicos com o objetivo de garantir
a qualidade, consisténcia e representatividade da amostra, seguindo a abordagem de
Baixauli-Soler et al. (2023). Em primeiro lugar, foram consideradas apenas empresas
ativas. De seguida, foram excluidas as microempresas (menos de 10 trabalhadores), uma
vez que a Qualidade da Informagao do Relato Financeiro (FRQ — Financial Reporting
Information Quality) tende a ser inferior nestas entidades, em comparagdo com empresas
de maior dimensdo. Segundo Costa et al. (2022), a falta de qualidade da informagdo
financeira pode conduzir a interpretacdes incorretas sobre o desempenho e a
sustentabilidade das empresas, o que justifica a exclusdo destas entidades para garantir
maior consisténcia e comparabilidade na amostra analisada. Por fim, foram eliminadas

empresas com anomalias nos dados reportados, como valores de ativo negativos ou nulos,
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e também empresas que ndo tinham informacao disponivel, para todos os anos do periodo

analisado.

Adicionalmente, os dados foram submetidos a um processo de winsoriza¢do, com o
objetivo de reduzir a influéncia de outliers. Esta técnica consiste em limitar os valores
extremos de cada variavel, substituindo os valores abaixo do 1.° percentil pelo proprio
valor do percentil 1, e os valores acima do 99.° percentil pelo valor do percentil 99. A
aplicagdo deste procedimento permitiu preservar a dimensdo da amostra e
simultaneamente, assegurar maior qualidade da mesma, evitando distor¢des nos
resultados decorrentes de observagdes atipicas, o que estd em linha com as praticas

metodoldgicas recentes da literatura empirica (Zhang et al., 2025).

A amostra final, ap6s a aplicagdo dos filtros, é composta por 4.287 empresas no periodo
de 2011 a 2023. A semelhanga de Baixauli-Soler et al. (2023), considerou-se o horizonte
temporal de 2011 a 2017 como periodo de controlo, uma vez que nao foi afetado por
medidas governamentais excecionais, 0 que permite estabelecer a estimativa de um
modelo de divida ideal com base num contexto econdmico estavel. O periodo temporal
de 2018 a 2019 ¢ identificado como pré-COVID, sendo este utilizado como base
comparativa imediata. O ano de 2020 ¢ definido como o periodo COVID, marcado por
alteragdes significativas causadas pela pandemia e medidas de apoio governamental.
Estes ultimos trés anos sdo o periodo principal da andlise, uma vez que a comparagao
entre 2018 e 2019 permite identificar alteragdes no nivel de endividamento antes da
pandemia, enquanto a comparacao de 2019 e 2020 possibilita aferir o impacto associado

ao contexto pandémico.

Por fim, os anos de 2021, 2022 e 2023 s3o considerados como o periodo pds-COVID,
caracterizado por uma fase de recuperagdo progressiva da atividade econdmica. Esta
segmentacao temporal permite uma andlise da evolucdo do comportamento econdémico-

financeiro das PME portuguesas ao longo do tempo.

A tabela 1 apresenta a distribuicdo da amostra, o que se verifica que a maioria das
empresas pertencem aos setores da industria (33,75%) e do comércio a retalho (30,14%)
que em conjunto representam mais de 63% da amostra total. Seguem-se os setores da
restauracao (21,90%) e do turismo (12,25%). Por fim, o setor da cultura e lazer ¢ o menos

representado, com apenas 1,96% das empresas.

Tabela 1 — Distribui¢ao da amostra
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Setor N.° de Empresas | % do Total
Industria 1.447 33,75%
Comercio a 1.292 30,14%
retalho
Turismo 525 12,25%
Restauracao 939 21,90%
Cultura e Lazer 84 1,96%
Total 4.287 100%

Fonte: Elaboracao propria
3.3 Metodologia

A analise dos dados considerara a metodologia de Baixauli-Soler et al. (2023), através de
métodos de regressdo multivariada num modelo de dados em painel, isto permitira

entender o impacto da pandemia na estrutura financeira das PME.

Com base nesta abordagem metodolédgica, procede-se a analise do excesso de divida em
2020 devido a pandemia de Covid-19. Para esse efeito, aplica-se um teste ¢ para uma
amostra com o objetivo de verificar se a média do excesso de endividamento em 2020 ¢

estatisticamente diferente de zero.

Este processo permite avaliar se, em média, as PME apresentaram niveis de
endividamento acima do valor 6timo estimado para o periodo de controlo (2011-2017).
Assim, define-se a hipdtese nula (Hy: U920 = 0), que assume que ndo houve excesso de
divida, e a hipdtese alternativa (H;: ty920 # 0), que considera que o excesso de divida foi
estatisticamente diferente de zero, o que indica desvios significativos face ao nivel 6timo.

Para tal, ¢ aplicado um procedimento com duas etapas.

Numa primeira etapa, procede-se a estimativa dos coeficientes de cada um dos principais
fatores determinantes dos niveis 6timos de endividamento nas PME. E, assim, definida
uma equacao (1), estimada através de modelos de regressao para dados de painel com
efeitos fixos (“within”), aplicada ao periodo de controlo (2011-2017) considerando trés

variaveis distintas de divida: total, de curto prazo e de longo prazo.

DIVl't = :BO + ,81 - DIVit—l + 32 " RISCOlt+ ,33 - CRESClt + ,34_ ) TANG it + ,85
* BENEF;; + B¢ - TAM;; + B, - TEF;; + Bg - LIQ; + By
- IDADE;; + B1o - RENT;: + n; +d, + ¥; + e (1)
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No que diz respeito a Equagdo 1, o termo DIV representa o conjunto das variaveis
dependentes que traduzem o nivel de endividamento das empresas. A equagdo ¢ estimada
separadamente para trés variaveis dependentes distintas: o nivel de endividamento total
(TOTAL _DIV), a divida de curto prazo (CP_DIV) e a divida de longo prazo (LP_DIV).
Cada uma destas variaveis ¢ calculada pela razao entre o respetivo tipo de passivo (total,
de curto prazo ou de longo prazo) e o ativo total da empresa i no ano ¢. As formulas das

varidveis encontram-se na Tabela 11 do Apéndice I.

As variaveis independentes incluidas na Equagao 1 correspondem aos principais fatores
identificados na literatura como determinantes da estrutura de capital das PME, ou seja,
foram selecionados com base na sua relevancia tedrica e empirica para explicar as
decisoes de estrutura de capital nas PME, conforme demonstrado por autores como
Serrasqueiro et al. (2016), Matias e Serrasqueiro (2017) e D’ Amato (2020). Todas estas
variaveis, tangibilidade dos ativos (TANG), tamanho da empresa (TAM), crescimento
(CRESC), rentabilidade (RENT), risco de incumprimento (RISCO), beneficios fiscais
nao relacionados com a divida (BENEF), liquidez (LIQ), taxa efetiva de imposto sobre o
rendimento (TEF) e idade da empresa (IDADE) — foram devidamente discutidas na
revisdo de literatura. A descri¢cdo detalhada das variaveis e respetivas formulas encontra-

se na tabela 12 no Apéndice 1.

Relativamente aos termos adicionais na equagdo, n; traduz no efeito fixo especifico de
cada PME, que captura caracteristicas invariantes no tempo, d; sdo dummies de ano, para
controlar variacdes macroecondmicas anuais, ¥; ¢ termo que incorpora efeitos ndo
observados especificos de cada empresa. Por fim, e;; representa o termo de erro

idiossincratico da regressao.

Em seguida, na segunda fase do procedimento de analise do excesso de divida, os fatores
determinantes de endividamento sdo novamente considerados, sendo aplicados os
coeficientes obtidos na Equacdo 1 no cdlculo para estimar os niveis Otimos de
endividamento para o periodo de 2018 a 2020. Os anos de 2018 ¢ 2019 correspondem ao

periodo pré-COVID, enquanto 2020 ¢ analisado como o periodo da pandemia.

Apos esta estimativa, procede-se & comparacdo com os niveis de divida efetivamente
observados para cada um desses anos. A diferenca entre ambos traduz o excesso de
divida, ou seja, a parte do endividamento que nao pode ser justificada pelos principais

fatores determinantes da divida. Assim, € definido trés variaveis distintas: excesso de
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divida total (EXCESSO TOTAL DIV), excesso de divida de curto prazo
(EXCESSO _CP _DIV) e excesso de divida de longo prazo (EXCESSO LP DIV). De
acordo com a abordagem de Baixauli-Soler et al. (2023), espera-se que o excesso de
divida em 2020 seja significativamente diferente de zero, refletindo o impacto das
medidas de apoio implementadas pelo governo portugués durante a pandemia. Além
disso, espera-se que os niveis de excesso de divida em 2020 apresentem um aumento

significativo face aos anos anteriores.

Procede-se agora a avaliagao da eficacia da distribui¢ao das garantias publicas concedidas
durante a pandemia. O objetivo € verificar se os apoios foram direcionados para as PME
que, efetivamente, enfrentaram perturbagdes econdmicas temporarias em resultado da

Covid-19.

Para este fim, ¢ definida uma nova equacao (Equagdo 2), desenvolvida por Baixauli-Soler
et al. (2023), e estimada através de um modelo de regressdo linear multipla, com base no
método dos Minimos Quadrados Ordinérios (OLS — Ordinary Least Squares), aplicado
ao ano de 2020. O termo EXCESSO DIV representa o conjunto das variaveis
dependentes que traduzem o excesso de endividamento das empresas, sendo a equagao
estimada separadamente para o excesso de divida total (EXCESSO_TOTAL DIV), para
o curto prazo (EXCESSO _CP_DIV) e longo prazo (EXCESSO _LP DIV), previamente

calculados para o ano de 2020.

EXCESSO DIV, 3020 = Bo+ B1 * ARISCO;2019-2020 + B2 * ACRESC; 3019-2020 +
B3 - ABENEF; 3019-2020 + Ba * ARENT; 2019-2020 + Bs = DIF; 3020 + Bs -

Variaveis de Controlo + e;; 2)

Esta equacdo inclui como varidveis independentes as variagdes anuais, entre 2019 e 2020
de alguns dos principais determinantes do endividamento ja mencionados,

nomeadamente:

e ARISCO, a variag@o no risco de incumprimento, medida pelo valor absoluto da
mudanga na volatilidade do lucro operacional (EBIT);
e ACRESC, a variag¢do nas oportunidades de crescimento, capturada pela taxa de

crescimento anual do volume de negdcios;
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e ABENEF, a variacao nos beneficios fiscais ndo relacionados com a divida, medida
pela razao entre depreciagdo e ativo fixo tangivel,

e ARENT, a variac¢do na rentabilidade, medida pela razdo entre lucro operacional

(EBIT) e ativo total.

Estas variacdes permitem captar os efeitos diretos da pandemia sobre a situacdo

econdmico-financeira das empresas.

Incluem-se, ainda, na equacdo, varidveis de controlo, nomeadamente Tamanho da
empresa (TAM) e Idade (IDADE), de forma a captar outras caracteristicas estruturais das
empresas que possam influenciar o excesso de endividamento. Estas varidveis seguem a
definicdo anteriormente apresentada e permitem garantir maior precisdo ao modelo
estimado. A descri¢do detalhada das variaveis e respetivas formulas encontra-se na tabela

12 no Apéndice 1.

Adicionalmente, ¢ incorporada uma nova variavel que reflete o grau de dificuldade
economico-financeira (DIF) sentido pelas empresas no ano de 2020. Esta assume o valor
1 para PME com dificuldades econdmicas temporarias em 2020 ¢ 0 para aquelas com

dificuldades estruturais.

Tabela 2 - Classificagcdo das PME de acordo com a deterioragdo sofrida

Tipo de deterioragdo Valor ficticio Descrigdo

A PME é classificada nesta categoria se cumprir as seguintes duas
condigoes:

i) Nao sofreu deterioracdo antes da COVID-19 (ou seja, a pontuagido z média
do setor em 2019 esta acima do limiar).

ii) Sofreu deterioracdo devido a COVID-19 (ou seja, a pontuagdo z média do
setor em 2020 estd abaixo ou igual a esse limiar).

Temporaria 1

A PME é classificada nesta categoria se cumprir as seguintes duas
condicgoes:

i) Sofreu deterioracdo antes da COVID-19 (ou seja, a pontuagio z média do
setor em 2019 esta abaixo ou igual a esse limiar).

ii) Também sofreu deterioracdo devido a COVID-19 (ou seja, a pontuacgio z
média do setor em 2020 esta abaixo ou igual a esse limiar).

Estrutural 0

A PME é classificada nesta categoria se cumprir a seguinte condigao:
Sem deterioragdo Nao incluido Nio sofreu deterioracdo devido a COVID-19 (ou seja, a pontuagido z média
do setor em 2020 esta acima do limiar).

Fonte: Adaptado de Baixauli-Soler et al. (2023).
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Para esta divisdo, segundo Baixauli-Soler et al. (2023) recorre-se ao indicador z-score de
Altman. Considera-se que uma PME tem dificuldades financeiras quando o seu z-score
for igual ou inferior a média do setor nesse ano. Caso contrario, a empresa ¢ considerada

financeiramente estavel.

Este modelo foi originalmente desenvolvido por Altman (1968) para empresas cotadas
em bolsa, mas foi adaptado para o contexto das empresas nao cotadas por Altman e Sabato

(2007). Posto isto, ¢ definida uma terceira equacao (3):

Altman z — score;;

Capital Circulante;,
= E 0,717 - : +0,847
Ativo Total;;

Lucros Retidos (Resultados Transitados);; EBITDA;;
. _ + 3,107 + ———
Ativo Total;; Ativo Total;;

Capital Préprio;;

+ 0,42 + 0,998

Passivo Total;;

Vendas da Empresa (Volume de negdcios);;
Ativo Total;;

(3)

Espera-se, portanto, de acordo com Baixauli-Soler et al. (2023) que o coeficiente
associado a varidvel DIF seja significativo e positivo, pois um excesso de endividamento
— resultante da inje¢do de liquidez — deveria estar ligado as PME que sofreram
dificuldades temporarias. Isso validaria a eficacia das garantias publicas ao demonstrar
que os apoios foram atribuidos a quem realmente necessitava de apoio temporario durante

a crise.

Por fim, de forma a avaliar a evolugdo do comportamento financeiro das PME
portuguesas apds o impacto inicial da pandemia, procede-se a extensdo da analise para os
anos de 2021 a 2023, ¢, assim, definida a quarta Equacao 4. Esta abordagem baseia-se na
metodologia desenvolvida por Baixauli-Soler et al. (2023), originalmente aplicada ao ano
de 2020, sendo agora adaptada com o objetivo de analisar se as PME que enfrentaram
dificuldades financeiras em 2020 apresentaram uma trajetéria de recuperagao nos anos
subsequentes, isto ¢, uma eventual reducao no excesso de endividamento entre 2021 e
2023, ou se continuaram a apresentar niveis excessivos de endividamento nos anos
seguintes. A estimativa ¢é realizada através de um modelo de regressao linear multipla,

com base no método dos Minimos Quadrados Ordindrios (OLS — Ordinary Least
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Squares), aplicado ao periodo 2021-2023, o que permite comparar o comportamento
médio do excesso de endividamento das empresas e avaliar se se verificaram sinais de

recuperagdo financeira no pds-pandemia.

EXCESSO DIV;,
= Po+ B1* DIF;3020 + B2 *RENT; + B3 TAM;; + B4 + RISCO;;
+ fs - CRESC;; + Be "BENEF; + + e; 4)

Neste modelo, o termo EXCESS DIV representa o conjunto das varidaveis dependentes
que traduzem o excesso de endividamento das empresas, sendo a equagdo estimada
separadamente para o excesso de endividamento total (EXCESSO TOTAL DIV), de
curto prazo (EXCESSO _CP_DIV) e de longo prazo (EXCESSO_LP DIV). A variavel
DIF ¢ mantida constante por empresa, refletindo a condi¢cdo econdémico-financeira
observada em 2020, enquanto as varidveis independentes sdo consideradas de forma
anual, o que permite captar variagdes no desempenho financeiro das PME durante o
periodo de 2021 a 2023. A descri¢do detalhada das varidveis independentes e respetivas

féormulas encontra-se na tabela 12 no Apéndice 1.
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CAPITULO IV — RESULTADOS E DISCUSSAO
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De forma a garantir a qualidade e homogeneidade da amostra, procedeu-se a uma analise
estatistica descritiva das principais varidveis incluidas no estudo. Os valores apresentados
refletem os dados ja tratados com a técnica de winsorizagdo, aplicada previamente para
mitigar o impacto de outliers e assegurar maior qualidade nas estatisticas. Esta abordagem
segue as praticas metodologicas recomendadas na literatura empirica recente (Zhang et
al., 2025). A Tabela 3 apresenta os principais indicadores estatisticos: média, mediana,

desvio padrao, valor minimo e maximo, calculados apos o tratamento dos dados.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis no periodo de 2011 a 2023

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padrao
TOTAL_DIV 0,6055 0,579 0,355 0,0539 3,0394
CP_DIV 0,423 0,366 0,3021 0,0228 2,5167
LP_DIV 0,1779 0,1043 0,2128 0,0 1,089
RENT 0,0537 0,0446 0,1282  -0,7627 0,5283
LIQ 2,2689 1,587 2,2268 0,0797 17,281
TAM 7,4574 7,392 1,1553 4,92 10,514
IDADE 25,7737 23,0 15,7035 0,0 92,28
BENEF 0,2236 0,1591 0,233 0,0 1,9579
CRESC 0,0698 0,0417 0,2754  -0,8525 2,9332
RISCO 128,4886 44,6132 268,4198 1,0 2706,478
TANG 0,316 0,25 0,2519 0,0 0,9642
TEF 0,2577 0,2281 0,1987  -0,2668 2,0
7. SCORE 2,9157 2,5421 2,1612  -2,1264 14,6432
DIF 0,5519 1,0 0,4973 0,0 1,0

Fonte: Elaboragdo propria

Em média, as PME da amostra apresentam um nivel de endividamento total
(TOTAL_DIV)de 60,55%, com uma mediana ligeiramente inferior (57,9%), o que revela

uma distribui¢ao assimétrica. Este endividamento estd maioritariamente concentrado em
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divida de curto prazo (CP_DIV), com uma média de 42,3%, enquanto a divida de longo
prazo (LP_DIV) representa, em média, 17,79%, o que evidencia uma maior preferéncia

por financiamento de curto prazo.

A rentabilidade dos ativos (RENT) tem uma média de 5,37%, o que indica que, em média,
as PME portuguesas conseguem gerar retornos positivos a partir dos seus ativos. No
entanto, o elevado desvio padrao sugere uma consideravel heterogeneidade na amostra,
com empresas altamente lucrativas a coexistirem com outras em situacdo de prejuizo
operacional. O racio de liquidez (LIQ) apresenta uma média de 2,27, sugerindo que, em
média, as PME portuguesas dispdem de uma posi¢ao financeira confortavel para cumprir
com as suas obrigacdes de curto prazo. No entanto, a elevada dispersdo, refletida no
desvio padrdo, no valor minimo ¢ maximo evidencia diferengas substanciais entre as
empresas, ou seja, existem empresas com uma liquidez muito alta e empresas com sérias

dificuldades de liquidez.

A dimensao média das empresas (TAM) € de 7,46, com valores entre 4,92 ¢ 10,51, o que
comprova que a amostra se compoe por pequenas ¢ médias empresas. Ja a idade média
destas empresas ¢ de 25,77 anos, o que indica que, em geral, sdo empresas com alguma
maturidade. No entanto, a amostra inclui também empresas muito recentes (idade minima

de 0 anos) e empresas bastante antigas (até 92 anos), o que garante uma boa diversidade.

A variavel referente aos beneficios fiscais ndo decorrentes de divida (BENEF) apresenta
uma média de 0,22, o que indica que, em média, as PME usufruem de algum nivel de
beneficios fiscais, embora com alguma variagdo. Como o valor maximo atinge quase 2,
nota-se que algumas empresas beneficiam bastante dessas deducdes fiscais, o que pode

influenciar o seu nivel de endividamento.

O crescimento das empresas (CRESC) apresenta um desvio padrao de 27,54%, com
valores extremos entre -85,25% e 293,32%. Isso demonstra uma grande variacdo na
amostra e que, ao longo dos anos, as PME da amostra passaram por situagdes diversas,
desde fortes quebras a crescimentos muito acentuados, o que reflete em contextos

economicos diferentes ou estratégias distintas de expansao.

A variavel RISCO, apresenta também um valor médio elevado (128,49) e uma dispersao
ainda maior (268,42). Estes nimeros revelam que existem empresas com perfis de risco

muito distintos, algumas com fluxos de resultados bastante estaveis, outras com fortes
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oscilagdes, o que pode impactar diretamente na sua capacidade de endividamento e a

percecdo de risco por parte dos credores.

A tangibilidade dos ativos (TANG) apresenta uma média de 31,6%, ou seja, cerca de um
ter¢o dos ativos das PME da amostra sdo ativos fisicos, como terrenos, edificios ou
maquinas. A tangibilidade ¢ importante porque empresas com mais ativos fisicos
costumam ter mais facilidade em obter financiamento, ao poderem oferecer esses ativos
como garantia. Podemos ver, ainda, na tabela 3, a variavel TEF, que representa a taxa
efetiva de imposto sobre o rendimento. Esta apresenta uma média de 25,77%, o que
sugere que a maioria das PME da amostra esté sujeita a uma carga fiscal alinhada com o
sistema fiscal portugués. Valores acima ou abaixo podem indicar variagdes nas deducdes

fiscais ou prejuizos fiscais anteriores.

A variavel Z-SCORE, que representa o indice de solvéncia, calculado segundo o modelo
adaptado de Altman e Sabato (2007), apresenta um valor médio de 2,916 e uma mediana
de 2,542. A mediana situa-se na “zona cinzenta” da escala de Altman, que corresponde
ao intervalo entre aproximadamente 1,8 e 2,9. Esta zona intermédia é caracterizada por
um nivel de risco de insolvéncia incerto, ou seja, as empresas ndo se encontram em
situagdo critica, mas também ndo apresentam total estabilidade financeira. A permanéncia
neste intervalo sugere que, embora a maioria das PME da amostra ndo esteja em risco
iminente de faléncia, também ndo apresenta um perfil financeiro plenamente sélido. Ja a
média posiciona-se ligeiramente acima deste intervalo, o que sugere que a situacao
financeira média das PME da amostra ¢ um pouco mais favoravel, possuem um perfil
financeiro mais solido. Estes resultados refletem a vulnerabilidade tipica das PME,
especialmente em contextos de instabilidade econdémica, sublinhando a importancia da

monitorizagdo continua da sua saude financeira.

Por fim, a variavel DIF que identifica empresas em dificuldades financeiras temporarias
em determinado ano (com base no Z-score de Altman comparado a média do setor),
observa-se que, em média, 55,2% das observagdes correspondem a empresas em situagao
de dificuldade no periodo 2011-2023. O valor da mediana (1) reforca que a maioria das
empresas da amostra esteve em dificuldades em pelo menos um dos anos analisados. O
desvio padrdo de aproximadamente 0,5 confirma uma distribui¢do relativamente

equilibrada entre empresas com e sem dificuldade econdmico-financeira.
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4.1 Estimacio dos Niveis Otimos de Endividamento

Em seguida, procedeu-se a estimacdo dos niveis 6timos de endividamento das PME
portuguesas durante o periodo de controlo (2011-2017), através da aplicacdo de um
modelo de efeitos fixos em dados de painel (modelo within). Esta primeira analise tem
como objetivo identificar qual o nivel de divida que as empresas tenderiam a apresentar
em condi¢des econdmicas estaveis, considerando os principais determinantes teoricos da
estrutura de capital. Estes valores servirao posteriormente como base de comparagao para
apurar a existéncia de excesso de endividamento nos anos afetados pela pandemia (2020)

e no periodo subsequente (2021-2023).

Foi incluido no modelo o valor da divida do ano anterior (DIV,_), com o objetivo de
captar o efeito de persisténcia no comportamento de endividamento das PME ao longo
do tempo. Adicionalmente, foram incorporadas variaveis dummies anuais (efeitos fixos
por ano), que permitem controlar os efeitos de choque macroeconémicos ou fatores
comuns a todas as empresas num determinado ano, como alteragdes legislativas,

conjuntura econdmica, impacto de politicas publicas, entre outros fatores.

A Tabela 4 apresenta, assim, os resultados das regressdes estimadas para os trés tipos de

divida: total, curto prazo e longo prazo, conforme a equacao (1) definida na metodologia.

Tabela 4 - Resultados da Estimagdo dos Niveis Otimos de Endividamento (2011-2017)

Variavel TOTAL DIV() CP DIV()  LP DIV ()
DIV,_, 0,5398 *** 0,2520 *** 0,2331
(0,0060) (0,0064) (0,0073)
RISCO 0,0000349%**  0,0000305**  0,0000314%*

(0,0000087)  (0,0000104)  (0,0000100)

CRESC 0,0553 * 0,0497 *x 0,0236 ***
(0,0048) (0,0058) (0,0055)
TANG 0,0113 20,2015 *** 0,2478 %+
(0,0093) (0,0111) (0,0107)
BENEF -0,0004 -0,0018 0,0047
(0,0043) (0,0051) (0,0049)
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TAM 0,0038 -0,0025 -0,0082
(0,0048) (0,0057) (0,0055)
TEF 0,0038 0,0009 -0,0046
(0,0046) (0,0056) (0,0053)
LIQ -0,0161 *** -0,0548 *** 0,0326 ***
(0,0007) (0,0009) (0,0008)
IDADE -0,0048 *** -0,0067 *** -0,0042 ***
(0,0006) (0,0007) (0,0006)
RENT -0,5344 *** -0,2808 *** -0,2143 ***
(0,0128) (0,0154) (0,0147)
Ano Dummies Incluidas Incluidas Incluidas
R? 0,510 0,367 0,194
N 18112 18112 18112

Fonte: Elaboracao propria

Legenda: esta tabela apresenta os resultados da Equacdo 1, estimada através de modelos de regressao para
dados em painel com efeitos fixos (estimador within), aplicados ao periodo de controlo 2011-2017. Os
coeficientes sdo apresentados com erros-padrido entre parénteses. O R? representa o coeficiente de
determinagio ajustado e N corresponde ao numero de observagdes. E reportado o nivel de significancia
estatistica de cada variavel, sendo: ***P-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); **P-value<0,05

(significancia estatistica de 5%); *P-value<0,1 (significancia estatistica de 10%).

No modelo estimado, a varidvel da divida do ano anterior (DIV;_;) revela-se
estatisticamente significativa e positiva em tosos os modelos, confirmando a persisténcia
do comportamento de endividamento das PME ao longo do tempo. Este resultado estd em
linha com o modelo de ajustamento parcial, segundo o qual as empresas ajustam
gradualmente o seu nivel de divida em dire¢do ao nivel 6timo (Serrasqueiro & Nunes,

2011).

De acordo com o estudo de Serrasqueiro e Nunes (2011), ¢ possivel determinar a
velocidade de ajustamento (o) da divida real para o seu nivel 6timo de endividamento, a
partir do coeficiente da divida no periodo anterior. Assim, um valor de aproximadamente

46,02% (a.=1 —0,5398), ou seja, com a entre 0 e 1, confirma que o ajustamento ocorre
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de forma gradual. Isto reflete uma forte tendéncia das empresas para manterem niveis de
endividamento semelhantes aos do periodo anterior, evidenciando o comportamento

previsto pelo modelo de ajustamento parcial.

A varidvel rentabilidade (RENT) apresenta um impacto negativo e estatisticamente
significativo em todos os modelos, sendo especialmente expressivo na divida total. Este
resultado sugere que as empresas mais rentaveis tendem a recorrer menos ao
endividamento, o que estd em consonancia com a teoria do pecking order. De acordo com
esta teoria, formulada por Myers e Majluf (1984), as empresas privilegiam fontes internas
de financiamento, como lucros retidos, em detrimento do recurso a divida, recorrendo a
esta apenas quando os recursos internos sdo insuficientes. Assim, empresas com maior

rentabilidade apresentam menos necessidade de recorrer a financiamento externo.

Ao contrario da rentabilidade, a variavel oportunidades de crescimento (CRESC)
apresenta um efeito positivo. Esta apresenta valores significativos em todos os modelos,
sendo mais acentuado na divida de curto prazo. Assim, conclui-se que as PME em fase
de expansdo tendem a recorrer a financiamento externo, preferencialmente a divida de
curto prazo, para sustentar o aumento das suas necessidades operacionais e de

investimento.

Este comportamento estd em linha com os resultados encontrados por D’ Amato (2020),
que salienta que as PME com altas taxas de crescimento utilizam mais divida dado que
os recursos internos podem ndo ser suficientes para financiar os processos de crescimento,
o que leva as empresas optarem pelo financiamento externo. Porém, Degryse et. al (2012)
corroboram com a ideia de que empresas com elevado crescimento t€ém maior
probabilidade de aumentar a sua alavancagem, mas os seus resultados mostram que o

crescimento afeta significativamente a divida de longo prazo.

A varidvel tangibilidade dos ativos (TANG) apresenta um impacto positivo e
estatisticamente significativo na divida de longo prazo e um impacto negativo e também
significativo na divida de curto prazo. Estes resultados estdo em linha com os obtidos por
Matias e Serrasqueiro (2017) e Serrasqueiro et. al (2016), que igualmente identificaram
uma relagdo positiva entre a tangibilidade e divida de longo prazo, € uma relagao negativa
com a divida de curto prazo. Este padrao pode ser explicado pelo facto de ativos
tangiveis, como edificios, terrenos ou maquinaria, poderem ser utilizados como garantia

(colateral) em contratos de financiamento. Essa possibilidade reduz o risco para os

32



credores e facilita o acesso a empréstimos de longo prazo (Serrasqueiro et. al, 2016).
Consequentemente, as empresas tendem a recorrer menos a divida de curto prazo,
privilegiando o financiamento de longo prazo sempre que dispdem de ativos tangiveis

que possam servir de garantia.

A variavel liquidez (LIQ) revela-se estatisticamente significativa em todos os modelos,
embora com efeitos distintos consoante o tipo de divida. Verifica-se um impacto negativo
na divida de curto prazo e um efeito positivo na divida de longo prazo, ao qual D’ Amato
(2020) e Serrasqueiro et. al (2016) apresentam resultados semelhantes. Estes autores
explicam que as empresas com niveis mais elevados de liquidez tendem a evitar o recurso
a divida de curto prazo, uma vez que conseguem satisfazer as suas necessidades de
financiamento com recursos internos, o que ¢ coerente com a teoria de pecking order. Em
simultaneo, os autores defendem que estas empresas beneficiam de maior credibilidade
junto dos credores, o que lhes permite aceder a financiamento de longo prazo, uma vez
que a liquidez funciona como sinal de solidez financeira. Assim, os resultados sugerem
que as PME com melhor situagao de liquidez reduzem a dependéncia do endividamento

de curto prazo, mas estdo em melhor posi¢ao para negociar divida de longo prazo.

A varidvel idade apresenta um efeito negativo e estatisticamente significativo no
endividamento total e curto prazo. Este padrdo € consistente com a teoria de pecking
order, segundo a qual empresas mais antigas acumulam lucros retidos ao longo do tempo
e, por isso, preferem financiar-se com recursos internos (Matias e Serrasqueiro, 2017;

Serrasqueiro & Nunes, 2012).

Para a divida total e, especialmente, para a divida de curto prazo, diversos estudos
corroboram este comportamento, incluindo D’Amato (2020), que identificou efeitos
negativos e significativos para PME italianas, e Ohman e Yazdanfar (2017), com
conclusdes semelhantes para PME suecas. No entanto, para a divida de longo prazo, os
resultados da literatura sdo variados: Matias e Serrasqueiro (2017) identificaram uma
relagdo positiva em algumas regides, enquanto D’ Amato (2020) e Serrasqueiro e Nunes
(2012) ndo encontraram efeitos significativos. Assim, o efeito negativo observado neste
estudo, embora ndo amplamente suportado pela literatura, pode sugerir que, mesmo em
financiamentos de longo prazo, empresas mais antigas continuam a preferir recursos

proprios em vez de recorrer a divida.
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A variavel dimensao da empresa ndo se revela estatisticamente significativa em nenhum
dos modelos estimados, embora apresente um coeficiente positivo apenas no caso da
divida total. Estes resultados contrastam com a maioria da literatura sobre PME, uma vez
que identificam a dimensao da empresa como um fator relevante na estrutura de capital.
Matias e Serrasqueiro (2017) e Serrasqueiro e Nunes (2011) mostram que esta variavel
tem um impacto positivo e estatisticamente significativo. Estes autores destacam, assim,
que empresas maiores tendem a beneficiar de melhor acesso ao crédito, devido a sua
escala, visibilidade e menor risco de faléncia, além de mitigarem a assimetria de
informacao junto dos credores. Apesar do impacto mais limitado neste estudo, o sinal
positivo da variavel estd alinhado com as teorias de pecking-order ¢ trade-off, segundo
as quais empresas de maior dimensdo apresentam melhores condi¢cdes para negociar

financiamento externo.

A variavel TEF apresenta um coeficiente positivo no modelo da divida total e na divida
de curto prazo, e um coeficiente negativo na divida de longo prazo, mas nao se revela
estatisticamente significativa em nenhum dos modelos calculados. Este resultado sugere
que o beneficio fiscal associado ao recurso a divida, nomeadamente a dedugdo dos juros
no apuramento do imposto sobre o rendimento, poderd ter um impacto limitado nas
decisdes de endividamento das PME portuguesas. Esta interpretacdo ¢ apoiada por
Serrasqueiro et. al (2016), uma vez que defende que os gestores de pequenas empresas
tendem a ndo considerar os efeitos fiscais como um fator determinante da estrutura de
capital. Tal comportamento pode dever-se a instabilidade dos lucros e a dificuldade de
acesso ao crédito que caracteriza as PME, o que torna os beneficios fiscais da divida
menos relevantes e reforca a preferéncia pelo autofinanciamento, como defende a Teoria

de Pecking Order.

A variavel BENEF, que representa os beneficios fiscais ndo relacionados com o recurso
a divida, ndo se revela estatisticamente significativa em nenhum dos modelos estimados.
Teoricamente, de acordo com a teoria do trade-off, a existéncia de beneficios fiscais
alternativos, como depreciagdes ou amortizagdes, devera reduzir o incentivo ao
endividamento, dado que estes ja contribuem para a reducdo da carga tributaria. Assim,
espera-se uma relacdo negativa entre a variavel BENEF e a divida. No presente estudo,

essa relagdo negativa verifica-se na divida total e de curto prazo.

A variavel RISCO revela um coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
sugerindo que empresas com maior variabilidade nos seus resultados operacionais

34



apresentam niveis de endividamento mais elevados. Este resultado contraria a previsao
da Teoria de Trade-off, que antecipa uma relagdo negativa, dado que empresas mais
arriscadas enfrentam maiores custos de faléncia e dificuldades em obter financiamento
externo. No entanto, estudos como Vieira e Novo (2012) também reportaram uma relagao
positiva para a divida de médio e longo prazo, apontando para possiveis efeitos nao
lineares ou a existéncia de empresas que, mesmo com maior risco, se veem obrigadas a
recorrer a divida por auséncia de alternativas, especialmente em contextos de menor
acesso a capital proprio ou de crise. Assim, estes resultados podem refletir a
especificidade do contexto portugués das PME, onde o acesso a financiamento alternativo

¢ limitado, levando as empresas mais volateis a recorrer a divida como fonte de liquidez.

Por fim, foram incluidas dummies anuais para controlar choques macroecondémicos.
Embora nem todos os coeficientes associados aos anos sejam significativos, a sua

inclusdo ¢ essencial para isolar os efeitos estruturais das variaveis explicativas.

Em termos de qualidade dos modelos, o R? ¢ mais elevado na divida total (0,510), seguido
da divida de curto prazo (0,367) e, por fim, da divida de longo prazo (0,194). Isto indica
que os determinantes analisados explicam melhor o comportamento da divida agregada,
enquanto a divida de longo prazo parece ser mais influenciada por fatores especificos ou

decisdes estratégicas nao observaveis no modelo.

4.2 Excesso de divida

Ap0s a estimagdo dos niveis 6timos de endividamento, procede-se a anélise do excesso
de divida observado entre 2018 e 2020. Esta abordagem permite avaliar se, em 2020, as
PME apresentaram niveis de divida superiores ao que seria esperado com base nos seus
fundamentos econdmico-financeiros, sendo esse desvio potencialmente atribuido ao
impacto das medidas extraordinarias adotadas durante a pandemia de Covid-19,

nomeadamente o acesso a linhas de crédito com garantia publica.

No processo de preparagdao dos dados para a estimagdo do excesso de divida, verificou-
se a existéncia de valores em falta (NA) nas variaveis BENEF (beneficios fiscais nio
relacionados com divida) e TEF (taxa efetiva de imposto sobre o rendimento), essenciais
para o célculo da divida estimada. De forma a evitar a perda de um niimero significativo

N e

de observacdes e assegurar a consisténcia da amostra, procedeu-se a imputacao dos
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valores em falta com a média da respetiva variavel em cada ano. Esta abordagem segue
praticas comuns de tratamento de dados financeiros em estudos empiricos recentes

(Zhang et al., 2025).

A Tabela 5 apresenta os valores médios do excesso de divida total, de curto prazo e de

longo prazo para os anos de 2018, 2019 e 2020:

Tabela 5 — Valores médios do excesso de divida para os anos 2018, 2019, 2020

Ano Excesso Total Excesso Curto Prazo Excesso Longo Prazo
2018 ‘ 0,418 0,704 0,152
2019 0,417 0,705 0,151
2020 0,442 0,699 0,187

Fonte: Elaboracao propria

Os resultados revelam que, em 2020, o excesso de divida total aumentou ligeiramente em
comparagdo com os anos anteriores, passando de cerca de 0,417-0,418 para 0,442. Este
acréscimo podera refletir o impacto direto das politicas de apoio a liquidez implementadas
nesse ano. De acordo com Serrasqueiro et al. (2016), as PME recorrem mais intensamente

a financiamento externo em periodos de maior incerteza econdmica.

No que respeita a divida de curto prazo, observa-se uma ligeira reducdo no excesso médio
em 2020 (de 0,705 para 0,699), o que podera indicar uma substituicdo de divida de curto
por divida de longo prazo, possivelmente incentivada pelas condi¢des favoraveis dos
programas de financiamento publicos. Este padrdo estd em linha com Serrasqueiro e
Nunes (2012), que destacam que as PME tendem a ajustar a estrutura da divida em
periodos de restricdao financeira, com o objetivo de alongar a maturidade para reduzir o

risco de liquidez e assegurar maior estabilidade financeira.

A divida de longo prazo regista o aumento mais expressivo, com um crescimento do
excesso médio de 0,151 (em 2019) para 0,187 em 2020 — uma variagdo de
aproximadamente 24%. Este comportamento ¢ coerente com a hipdtese de que o
financiamento disponibilizado em resposta a pandemia foi predominantemente orientado
para prazos mais longos, permitindo as empresas reforgar a sua estrutura financeira sem
recorrer a formas mais imediatas e onerosas de financiamento (Baixauli-Soler et al.,

2023). Tal evidéncia esta de acordo com Proenca et al. (2014), que sugerem que, em
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contextos de maior incerteza, o crédito de longo prazo pode assumir um papel

estabilizador na estrutura de capital das PME.

Estes resultados sugerem que o aumento do recurso a divida, sobretudo de longo prazo,
foi condicionado por fatores exdgenos, nomeadamente o contexto de crise pandémica e
as medidas de apoio a liquidez. Este padrdo estd em linha com D’ Amato (2020) e Proenca
et al. (2014), que destacam o papel das intervengdes publicas na atenuagdo das restrigdes
de crédito em periodos de crise, e com Serrasqueiro ¢ Nunes (2012), que associam o

alongamento da maturidade da divida ao reforc¢o da estabilidade financeira das PME.

Em seguida, procedeu-se a andlise estatistica do excesso de divida registado em 2020,
utilizando como referéncia os niveis 6timos de endividamento estimados com base no
periodo de controlo (2011-2017), com o objetivo de avaliar o impacto da pandemia de

Covid-19 no endividamento das PME portuguesas.
Para tal, foram aplicados testes t de uma amostra com a seguinte formulacdo de hipoteses:

e Hipdtese nula (Ho): p =0 — o excesso de divida em 2020 ndo ¢ estatisticamente
diferente de zero, ou seja, nao houve excesso de divida.

e Hipotese alternativa (Hi): p # 0 — o excesso de divida em 2020 ¢ estatisticamente

diferente de zero, o que indica a existéncia de excesso de divida significativo.

Este teste permite verificar se as médias do excesso de divida total, de curto prazo e de
longo prazo sdo significativamente diferentes de zero, ou seja, se houve, de facto,
endividamento acima do nivel 6timo durante a pandemia.

Tabela 6 — Teste t para o excesso de divida de 2020

Tipo de Divida Média Observada Estatisticat p-value Significincia

Excesso de Divida 0,442 169,5 <0,001 Significativo
Total
Excesso de Curto 0,699 222.5 <0,001 Significativo
Prazo
Excesso de Longo 0,187 61,5 <0,001 Significativo
Prazo

Fonte: Elaboragdo propria
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Como o valor-p obtido nos trés testes t € inferior a 0,05, rejeita-se a hipdtese nula (Ho: p

= 0) para todas as componentes do endividamento.

Os resultados demonstram, assim, que, para todas as componentes analisadas, os valores
médios do excesso de endividamento em 2020 sdo estatisticamente diferentes de zero,
com um nivel de significancia inferior a 1%. Estes resultados indicam que houve,

efetivamente, um excesso de divida significativo em 2020, sendo:

e mais acentuado na divida de curto prazo, que, apesar de ter registado uma ligeira
redugdo face a 2018 e 2019, manteve-se em niveis elevados, o que pode refletir
em necessidades imediatas de liquidez;

e seguido da divida total, que também aumentou ligeiramente em relagdo a anos
anteriores;

e ¢ comum destaque particular para o aumento na divida de longo prazo, cuja média
passou de cerca de 0,151 (em 2019) para 0,187 (em 2020), sugerindo a utilizagao
de linhas de crédito com garantias publicas como forma de financiamento

estrutural.

Estes resultados estdo em linha com a expectativa tedrica de que, perante choques
econdmicos severos, as empresas recorrem a instrumentos de financiamento suportados
pelo Estado, o que conduz a um acréscimo temporario (e, por vezes, estrutural) da sua
divida. Este padrdo ¢ confirmado por Pagano e Zechner (2022), que demonstram que as
politicas publicas de apoio a liquidez e as garantias governamentais durante a pandemia
permitiram as PME aumentar o recurso ao endividamento, e por Baixauli-Soler et al.
(2023), que identificam um desvio dos niveis 6timos de divida das PME resultante dessas

medidas.

4.3 Eficiéncia das garantias piblicas

Antes da estimagdo da Equacgdo 2, procedeu-se a classificagdo das PME de acordo com o
seu estado financeiro, considerando a evolu¢do do Z-score entre 2019 e 2020. As
empresas foram agrupadas em trés categorias: deterioragdo temporaria (empresas que nao
estavam em dificuldades em 2019, mas entraram em 2020), deterioracdo estrutural (ja
com dificuldades em 2019 e que permaneceram em 2020) e estaveis (ndo sofreu

deterioragdo devido a Covid-19), conforme os critérios apresentados na Tabela 2 da
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seccao 3.3 (Metodologia). A Tabela 7 apresenta, assim, a distribui¢gdo da amostra por

estas trés categorias.

Tabela 7 - Classificagdo das PME em deteriora¢do temporaria, estrutural e estaveis

Categoria N %

Deterioracao temporaria 417 9,7%
Deterioragao estrutural 1979 46,2%
Estaveis 1891 44,1%
Total 4287 100%

Fonte: Elaboragao propria

Em seguida, procede-se a andlise dos resultados da Equacdo 2, cujo objetivo ¢ avaliar se
as garantias publicas foram eficazmente direcionadas para empresas em dificuldades

temporarias.

Para este efeito, foram criadas duas variaveis dummy que permitem distinguir os
diferentes tipos de deterioracdo financeira enfrentada pelas PME. A variavel DIF. TEMP
assume o valor 1 para as empresas que se encontravam estaveis em 2019, mas entraram
em deterioragdo em 2020 (deterioracdo temporaria), e 0 caso contrario. A varidvel
DIF _ESTRUT assume o valor 1 para as empresas que ja estavam com dificuldades em
2019 e permaneceram nessa condicdo em 2020 (deterioragdo estrutural), e 0 caso
contrario. As empresas classificadas como estdveis (que ndo sofreram deterioracao)
constituem o grupo de referéncia, sendo representadas por valores 0 em ambas as

variaveis.
Assim, a tabela 8 apresenta os resultados da estimacao da Equacao 2.

Tabela 8 - Resultados da Estimagdo da Equagdo 2

Variavel Excesso Total Excesso Curto Excesso Longo
Prazo Prazo
ARISCO -0,00005 *** -0,00007 *** -0,00002
(0,0000090) (0,0000107) (0,0000106)
ACRESC 0,0237 ** 0,0515 *** -0,0084
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(0,0089) (0,0107) (0,0106)

ABENEF -0,0065 0,0151 -0,0328
(0,0152) (0,0183) (0,0181)

ARENT -0,0641 *** -0,146 *** 0,0623 **
(0,0169) (0,0203) (0,0200)

DIF_TEMP 0,1127 *x -0,0150 0,1517 ***
(0,0087) (0,0104) (0,0103)

DIF_ESTRUT 0,0968 *** -0,0060 0,1641 ***
(0,0049) (0,0058) (0,0058)

TAM 2020 -0,0176 *** -0,0124 *** 0,0030
(0,0021) (0,0025) (0,0024)

IDADE_2020 0,0036 *** 0,0062 *** 0,0027 ***
(0,00015) (0,00018) (0,00018)

R Ajustado 0,226 0,234 0,206
N 4287 4287 4287

Fonte: Elaboragao propria

Legenda: esta tabela apresenta os resultados da Equagdo 2, estimada através de um modelo de regresséo
linear multipla (OLS — Minimos Quadrados Ordinarios), aplicado ao ano de 2020. Os coeficientes s@o
apresentados com erros-padrao entre parénteses. O R? representa o coeficiente de determinagdo ajustado e
N corresponde ao niimero de observagdes. E reportado o nivel de significncia estatistica de cada variavel,
sendo: ***P-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); ** P-value<0,05 (significancia estatistica de 5%);

*P-value<0,1 (significancia estatistica de 10%).

No que respeita especificamente as empresas em deterioracdo temporaria, os resultados
da Equacdo (2) confirmam que estas apresentaram niveis significativamente superiores
de excesso de endividamento em 2020, tanto no total (3 =0,113; p<0,01) como no longo
prazo (B = 0,152; p < 0,01), quando comparadas com as empresas estaveis. Estes
resultados validam parcialmente a eficicia das garantias publicas, na medida em que
demonstram que as empresas que sofreram choques temporarios de liquidez durante a
pandemia foram apoiadas através de maior acesso ao crédito garantido. Importa, contudo,
sublinhar que no curto prazo ndo se verificou significancia estatistica, sugerindo que a

canalizag@o dos apoios ocorreu sobretudo através de financiamento de longo prazo.
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Relativamente as empresas em deterioragao estrutural, os resultados mostram que estas
também captaram niveis significativamente superiores de excesso de endividamento em
2020, tanto no total (B = 0,097; p <0,01) como no longo prazo (p =0,164; p <0,01), em
comparac¢ao com as empresas estaveis. Este resultado indica que as garantias publicas nao
foram totalmente eficientes, uma vez que beneficiaram igualmente empresas que ja se
encontravam em dificuldades financeiras antes da pandemia, ou seja, com problemas de
natureza estrutural. Tal evidéncia sugere que parte dos recursos publicos foi canalizada
para empresas que nao constituiam o grupo-alvo prioritario, levantando duvidas quanto a

eficacia do processo de alocacao das garantias.

Em seguida, a variag@o do risco (ARISCO) apresenta coeficientes negativos e altamente
significativos nos trés modelos (total, curto e longo prazo), o que sugere que as empresas
cujo risco aumentou foram menos propensas a acumular excesso de divida. Este resultado
estd em linha com D’Amato (2020), que mostrou que PME mais arriscadas e mais
rentaveis reduziram a sua alavancagem durante e ap6s crises, devido a enfrentarem maior
dificuldade em aceder ao crédito bancario ¢ ao maior risco de faléncia. De forma
semelhante, Serrasqueiro et al. (2016), apoia esta interpretacdo ao sugerir que estes
resultados s3o uma consequéncia da assimetria de informacao e problemas de agéncia,
que sdo particularmente importantes para as pequenas empresas € que contribuem para os
obstaculos que estas enfrentam no acesso a divida. Esta evidéncia corrobora a perspetiva
de que, em cenarios de incerteza pds-pandemia, o mercado de crédito exerce restricdes

adicionais sobre as empresas cuja perce¢ao de risco se agrava.

A variacdo das oportunidades de crescimento (ACRESC) mostra uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa com o excesso de endividamento total e de curto prazo, mas
ndo significativos no longo prazo. Estes resultados estdo em linha com Serrasqueiro e
Nunes (2011), que verificaram que as PME em crescimento recorrem sobretudo a divida
de curto prazo, enfrentando restricdes no acesso a financiamento de maior maturidade
devido a assimetria de informagdo. De forma semelhante, D’ Amato (2020) conclui que
as oportunidades de crescimento se relacionam mais fortemente com a divida de curto
prazo, confirmando que as PME recorrem a financiamento imediato quando o
crescimento exige capital, mas ndo conseguem transformar esse efeito em endividamento

estrutural de longo prazo.

Os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida (ABENEF) nao apresentam efeitos
relevantes sobre o excesso de endividamento, sendo ndo significativos nos modelos de
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total e curto prazo, ¢ apenas marginalmente negativos no longo prazo. Este resultado
sugere que a fungdo dos BENEF como substituto fiscal da divida ¢ limitada no contexto
analisado. Tal evidéncia vai ao encontro de estudos como os de Serrasqueiro et al. (2016)
e Avelar et al. (2017), que também ndo identificaram efeitos estatisticamente
significativos desta varidvel em PME, especialmente no curto prazo, uma vez que o
endividamento de curto prazo (como o crédito comercial) ndo estd relacionado com
consideragdes fiscais. No caso do longo prazo, a fraca relagdo negativa obtida esta em
consonancia com a previsao da Teoria do Trade-Off e ¢ corroborada por Proenca et al.
(2014) e por Lussuamo e Serrasqueiro (2021), que encontraram uma associagdo negativa
e significativa entre BENEF e divida de médio e longo prazo. Estes autores concluem que
niveis mais elevados de BENEF sinalizam a possibilidade de usufruir de poupangas

fiscais sem recurso adicional a divida.

A rentabilidade (ARENT) apresenta um padrdo misto: enquanto nos modelos de excesso
total e de curto prazo surge com coeficiente negativo e significativo, o que confirma a
teoria de Pecking order, segundo a qual empresas mais lucrativas recorrem a fundos
internos e reduzem a sua dependéncia da divida, em linha com D’Amato (2020)
Serrasqueiro e Matias (2017). J& no modelo de longo prazo, o coeficiente positivo e
significativo estd em conformidade com a teoria de trade-off. Este resultado sugere que
as empresas rentaveis sdo percecionadas como menos arriscadas e, por isso, conseguem
captar mais financiamento de longo prazo. Avelar et al. (2017) e Lussuamo e Serrasqueiro
(2021) corroboram esta perspetiva ao evidenciar que, em determinados contextos, a
rentabilidade pode atuar como sinal de solidez financeira e aumentar a capacidade de

endividamento.

Entre as variaveis estruturais, o tamanho (TAM) surge com coeficiente negativo e
significativo nos modelos de excesso total e de curto prazo, o que sugere que empresas
maiores tiveram menor propensao a acumular excesso de divida (Serrasqueiro & Nunes,
2012 e Proenca et al., 2014). No modelo de longo prazo, contudo, o efeito ndo se mostrou
significativo. Por outro lado, a idade da empresa (IDADE) apresenta coeficientes
positivos e altamente significativos em todos os modelos, indicando que empresas mais
antigas beneficiam da reputacdo e do histdrico bancério para aceder mais facilmente a
financiamento. Este resultado ¢ corroborado por Serrasqueiro € Nunes (2012) e D’ Amato
(2020), que destacam que a credibilidade acumulada reduz a assimetria de informacao e

favorece o acesso ao crédito, sobretudo em periodos de maior restri¢ao financeira.
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De forma geral, os resultados da Equacao 2 permitem concluir que as garantias publicas
desempenharam um papel relevante no apoio as PME durante a pandemia, embora com
limitagdes ao nivel da sua focalizacdo. As empresas em deterioragao temporaria, publico-
alvo principal das medidas, beneficiaram efetivamente de maior acesso a crédito
garantido, sobretudo de longo prazo, enquanto as empresas estruturalmente frageis
também foram abrangidas, o que levanta duvidas quanto a eficiéncia do processo de
alocagdo. Estes resultados estdo em linha com a evidéncia de Baixauli-Soler et al. (2023),
que demonstram que as medidas de apoio de emergéncia podem atenuar choques
temporarios, mas tendem igualmente a beneficiar empresas com fragilidades pré-
existentes. Em conjunto, as evidéncias apontam para um aumento generalizado do
excesso de endividamento em 2020, condicionado tanto por fatores conjunturais (choques
de risco e rentabilidade) como por caracteristicas estruturais das empresas. No
subcapitulo seguinte, a Equagdo 4 permitird avaliar se esses efeitos se prolongaram nos

anos seguintes ou se ocorreu um ajustamento progressivo nos niveis de endividamento

das PME.

4.4 Evolucao do comportamento financeiro das PME apds o impacto do

Covid-19 (2021-2023)

Em seguida, ¢ estimada a equacdo 4 com o objetivo de analisar a evolugdo do
comportamento financeiro das PME no po6s-pandemia (2021-2023). Esta equacdo permite
verificar se as empresas que se encontravam em deterioracdo em 2020 conseguiram
recuperar nos anos seguintes ou, pelo contrario, mantiveram niveis elevados de excesso
de endividamento.

Tabela 9 — Resultados da evolugdo do comportamento financeiro das PME entre 2021 e
2023

Variavel Excesso Total Excesso Curto Excesso Longo
Prazo Prazo

DIF_TEMP 0,076 *** 0,044 **x* 0,101 ***

(0,0055) (0,0070) (0,0052)

DIF_ESTRUT 0,067 *** 0,016 *** 0,124 #**

(0,0034) (0,0042) (0,0032)
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RENT -0,211 *** -(0,235 *** -0,084 ***
(0,0125) (0,0158) (0,0118)

TAM -0,015 *** -0,006 ** -0,001
(0,0015) (0,0019) (0,0014)

RISCO -0,000026 *** -0,000033 *** -0,000011 **
(0,0000046) (0,0000058) (0,0000043)

CRESC -0,026 *** -0,037 *** 0,010 ***
(0,0042) (0,0052) (0,0039)

BENEF 0,078 *** 0,065 *** 0,041 ***
(0,0075) (0,0095) (0,0071)

R? ajustado 0,105 0,045 0,127
N 12860 12860 12860

Fonte: Elaboragao propria

Legenda: esta tabela apresenta os resultados da Equagdo 4, estimada através de modelos de regressao linear
multipla (OLS — Minimos Quadrados Ordinarios), aplicados ao periodo 2021-2023. Os coeficientes sdo
apresentados com erros-padrao entre parénteses. O R? representa o coeficiente de determinagdo ajustado e
N corresponde ao nimero de observagdes. E reportado o nivel de significincia estatistica de cada variavel,
sendo: ***P-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); ** P-value<0,05 (significancia estatistica de 5%);

*P-value<0,1 (significancia estatistica de 10%).

Os resultados da Equacdo 4, apresentados na Tabela 9, permitem avaliar se o estado
financeiro das PME em 2020 continuou a condicionar o excesso de endividamento nos
anos subsequentes (2021-2023). Verifica-se que tanto as empresas em deterioragdao
temporaria como as de caricter estrutural apresentam coeficientes positivos e altamente
significativos em todas as especificagdes. Este resultado evidencia que, mesmo apds a
fase inicial da pandemia, ambas as categorias de empresas mantiveram niveis de excesso
de divida mais elevados face as empresas estaveis, com especial incidéncia no
endividamento de longo prazo. No caso das empresas em deterioragdo estrutural, o efeito
¢ ainda mais pronunciado, sugerindo que o apoio publico pode ter beneficiado também
firmas com fragilidades pré-existentes, comprometendo a eficiéncia das garantias

publicas.
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Entre as variaveis de controlo, a rentabilidade (RENT) apresenta coeficientes negativos e
significativos em todas as regressdes, o que confirma que empresas mais lucrativas
recorrem menos a excesso de divida. Este resultado est4 alinhado com a teoria do pecking
order e com a evidéncia empirica de Matias e Serrasqueiro (2017) e Vieira e Novo (2010),
que documentam a relagdo inversa entre rentabilidade e endividamento. Também
D’Amato (2020) reforca esta ideia, mostrando que a divida de curto prazo diminui a

medida que a rentabilidade aumenta.

O tamanho da empresa (TAM) apresenta coeficientes negativos e significativos no
excesso total e no de curto prazo, mas nao significativo no longo prazo. Tal sugere que
empresas maiores conseguem conter melhor o excesso no imediato, mas no longo prazo
o efeito do tamanho deixa de ser relevante. Este resultado ¢ coerente com a literatura de
Serrasqueiro e Nunes (2012) e Matias e Serrasqueiro (2017) que apontam para efeitos
distintos consoante a maturidade da divida, explicados pelos elevados custos de transagao

associados a divida de longo prazo para as empresas de menor dimensao.

O risco apresenta coeficientes negativos e significativos em todos os modelos, indicando
que empresas mais arriscadas recorrem a menos excesso de endividamento. Este resultado
¢ coerente com as previsdes das principais teorias de estrutura de capital, nomeadamente
a trade-off que associa maior risco a custos de faléncia mais elevados, e a teoria do
pecking order, segundo a qual empresas mais vulnerdveis enfrentam maiores restrigdes
de crédito. A evidéncia empirica confirma esta relacdo: Serrasqueiro et al. (2016)
destacam que as PME mais arriscadas enfrentam maiores obstaculos de financiamento
devido a problemas de agéncia e assimetria de informag¢do, enquanto D’Amato (2020)
documenta que, em periodos de crise, as empresas de maior risco reduzem mais

intensamente a sua alavancagem, sobretudo no curto prazo.

No que respeita as oportunidades de crescimento (CRESC), observa-se um efeito
negativo no excesso total e no de curto prazo, mas positivo e significativo no excesso de
longo prazo. Estes resultados refletem o efeito misto do crescimento ja destacado por
Myers (1984): enquanto o crescimento pode reduzir o recurso imediato a divida (Teoria
de Trade-Off), gera também necessidades adicionais de financiamento que levam a maior
recurso a divida de longo prazo (Teoria de Pecking Order). Este padrdo ¢ corroborado
por Serrasqueiro ¢ Nunes (2012) para o contexto das PME portuguesas, os quais
demonstram que empresas em crescimento recorrem mais a financiamento estrutural de
longo prazo, reduzindo a dependéncia de divida de curto prazo.
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Por fim, os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida (BENEF) apresentam
coeficientes positivos e significativos em todas as especificacdes. Este resultado contraria
a previsao da teoria de trade-off, que defende que BENEF e o endividamento funcionam
como substitutos, pelo que a relacdo deveria ser negativa. No entanto, os estudos de
Serrasqueiro et al. (2016) e Sardo e Serrasqueiro (2017) confirmam uma relagao positiva,
0 que mostra que, no contexto das PME, estes beneficios e o endividamento podem ser

usados de forma complementar.

De modo abrangente, os resultados da Equacao 4 indicam que os efeitos da pandemia
sobre o excesso de endividamento das PME se prolongaram para além de 2020, refletindo
uma persisténcia dos desequilibrios financeiros. Observa-se que fatores estruturais, como
a idade e a rentabilidade, continuaram a exercer um papel determinante, enquanto as
garantias publicas tiveram um impacto mitigado no ajustamento posterior do

endividamento.

4.5 Sintese da validacao das hipoteses

Com base nos resultados obtidos, esta seccdo apresenta uma sintese da validagdo das
hipoteses de investigagdo formuladas no presente estudo. A andlise empirica permitiu
avaliar o impacto da pandemia de COVID-19 na estrutura de capital das PME portuguesas
e a eficacia das politicas publicas de apoio a liquidez. A Tabela 10 resume a validagao
das trés hipoteses formuladas, acompanhada de uma breve interpretacdo dos principais

resultados.

Tabela 10 — Valida¢do das hipoteses de investiga¢do

Hipotese Descricao Resultado Interpretacao

Hli A pandemia de Covid-19
aumentou

significativamente o nivel
de endividamento
excessivo das PME

portuguesas no ano 2020.

Suportada

As médias do excesso de endividamento
foram estatisticamente diferentes de zero
em todas as componentes (total, curto e
longo prazo), o que confirma um

aumento do endividamento.
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H2

H3

As PME que enfrentaram | Nao De acordo com os resultados, as
dificuldades econdmicas | suportada empresas estruturalmente frageis
temporarias em 2020 também beneficiaram das garantias
apresentaram um maior publicas, a qual apresentaram
excesso de endividamento coeficientes semelhantes ou superiores
do que aquelas com as  empresas com  deterioracdo
dificuldades  estruturais, temporaria. Isto indica uma eficacia
refletindo uma alocacdo apenas parcial das politicas de apoio e
eficaz das garantias falta de seletividade na alocagdo das
publicas. garantias.

As medidas de apoio | Suportada Os resultados da Hipotese 3 indicam uma
governamental Parcialmente | recuperagdo  gradual da  posicdo
contribuiram  para a financeira das PME portuguesas no
melhoria da  posicao periodo pds-pandemia, o que reflete
financeira das  PME melhorias tanto na liquidez como na

portuguesas no periodo

poOs-pandemia.

solvabilidade. A reduc¢do do excesso de
endividamento total e de longo prazo
sugere um refor¢o da capacidade de
autofinanciamento e de cumprimento das
obrigagdes financeiras, sinalizando
maior estabilidade estrutural.
Adicionalmente, o efeito negativo da
rentabilidade (RENT) confirma que as
empresas mais lucrativas dependeram
menos de financiamento externo,
enquanto o efeito negativo do tamanho
(TAM) demonstra que as empresas de
maior dimensdo conseguiram gerir
melhor os niveis de divida.

Contudo, o aumento do endividamento
de curto prazo revela que a recuperagao
financeira ainda ndo ¢ plena, o que

reflete a persisténcia de vulnerabilidades
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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Com base numa amostra de 4.287 PME portuguesas no periodo de 2011 a 2023, este
estudo analisou os efeitos da pandemia de COVID-19 na estrutura de capital e avaliou a
eficacia das medidas publicas de apoio na mitigagdo dos impactos financeiros. Para
orientar o objetivo, foram formuladas trés hipdteses: (i) a pandemia aumentou
significativamente o nivel de endividamento excessivo das PME em 2020; (ii)) PME com
dificuldades temporarias apresentaram maior excesso de endividamento do que PME com
dificuldades estruturais, o que revela uma alocacao eficaz das garantias publicas; (iii) as
medidas de apoio governamental contribuiram para a melhoria da posi¢ao financeira das

PME no periodo pds-pandemia (2021-2023).

Em primeiro lugar, estimou-se o nivel 6timo de endividamento para 2011-2017 que
evidenciou forte persisténcia da divida (coeficiente de DIV t-1 = 0,5398 na divida total e
46,02% de velocidade de ajustamento), o que sugere um ajustamento gradual por partes
das empresas em dire¢do ao nivel 6timo (Serrasqueiro & Nunes, 2011). A rentabilidade
revelou uma relagdo negativa e significativa em todos os modelos, estd, assim, em linha
com a teoria de pecking order. O crescimento apresentou efeito positivo, sobretudo no
curto prazo, o que significa que empresas em crescimento, optam pelo financiamento
externo (D’ Amato, 2020). J4 a tangibilidade e a liquidez indicaram um impacto positivo
na divida de longo prazo e um impacto negativo no curto prazo. Na tangibilidade sugere
que os ativos tangiveis podem ser usados como garantia me contratos de financiamento,
o que reduz o risco para credores e facilidade a empréstimos de longo prazo (Serrasqueiro
et. al, 2016). Na liquidez, devido aos elevados niveis de liquidez, as empresas evitam o
recurso a divida de curto prazo, optam pelo financiamento de longo prazo, uma vez que
conseguem satisfazer as suas necessidades com recursos internos e tem maior
credibilidade juntos dos credores (Serrasqueiro et. al, 2016). A idade apresenta um efeito
negativo no endividamento total e de curto prazo, o que € consiste com a teoria de pecking
order, segundo a qual empresas mais antigas acumulam lucros retidos ao longo do tempo
e preferem, assim, financiar-se com recursos internos (Serrasqueiro & Nunes, 2012;
Matias & Serrasqueiro, 2017). As restantes vardveis mostraram, em geral, efeitos pouco

significativos para este periodo.

Em seguida, no ano de 2020, confirmam-se alteragdes significativas na estrutura de
capital. As médias do excesso de endividamento foram estatisticamente diferentes de zero
(p<0,001) em todas as componentes: 0,442 no total, 0,699 no curto prazo e 0,187 no longo

prazo, com particular realce para o aumento do excesso de longo prazo face a 2019 (de
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0,151 para 0,187). O que esta de acordo com Proenga et al. (2014), que sugerem que, em
contextos de maior incerteza, o crédito de longo prazo pode assumir um papel
estabilizador na estrutura de capital das PME. Estes resultados validam a Hipdtese 1, uma
vez que os niveis de endividamento excessivo aumentaram no ano de 2020 e estdo em
linha com Pagano e Zechner (2022) que demonstram que as PME registaram um aumento
significativo do endividamento, devido as garantias governamentais e politicas publicas

de apoio a liquidez.

A analise da alocacao das garantias em 2020 evidencia uma eficacia parcial. As empresas
com deterioracdo tempordaria apresentaram um excesso total superior ao das estaveis de
(B=0,1127) e também um maior excesso de longo prazo (p=0,1517), o que sugere que
houve uma focalizacdo na direcdo das garantias publicas para as empresas com
deterioragdo temporaria. Todavia, as empresas em deterioracdo estrutural, também
registaram acréscimos significativos, de excesso total apresentaram f=0,0968, ¢ no longo
prazo =0,1641, ligeiramente superiores ao das temporarias em longo prazo. Este padrao
indica que o impacto das politicas de apoio nao foi totalmente seletivo, sendo provavel
que parte dos efeitos associados as garantias publicas se tenha refletido também em
empresas com problemas estruturais pré-existentes. Assim, a Hipotese 2 ndo ¢ suportada,
uma vez que os resultados sugerem que os apoios nao foram totalmente direcionados para
empresas com dificuldades temporarias, abrangendo também empresas que ja

apresentavam problemas financeiras antes de 2020.

Por fim, a evolugdo do comportamento financeiro das PME no p6s-pandemia aponta para
uma persisténcia do desequilibrio, mas houve uma melhoria da posi¢do financeira das
PME portuguesas. Os resultados mostram que empresas mais rentaveis recorrem menos
a excesso de divida, o que esta em linha com a teoria de pecking order e evidencia uma
maior liquidez interna. O tamanho da empresa mostra um efeito negativo no curto prazo,
o que indica que empresas maiores controlam melhor o endividamento imediato, como
apontam Serrasqueiro € Nunes (2012). O risco tem igualmente um impacto negativo, o
que reflete maiores restri¢des de crédito e custos de faléncia, de acordo com as previsoes
das teorias de trade-off e pecking order (Serrasqueiro et al., 2016; D’Amato, 2020). O
crescimento gera efeitos distintos consoante a maturidade da divida (Serrasqueiro e
Nunes, 2012). E os beneficios fiscais ndo relacionados com a divida apresentam uma
relagdo positiva com o excesso de endividamento, o que contraria a teoria de trade-off,

mas corroborada por Serrasqueiro et al. (2016) e Sardo e Serrasqueiro (2017).
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As empresas que estavam com dificuldades em 2020, tanto temporario como estrutural,
mantiveram niveis de excesso superiores em comparacdo com as das estdveis
(DIF_TEMP=0,076 ¢ DIF_ ESTRUT=0,067 no excesso total), com incidéncia particular
no longo prazo (0,101 e 0,124, respetivamente). No entanto, verificou-se uma reducao
significativa do excesso de endividamento total e, sobretudo, do excesso de divida de
longo prazo, em comparacao com 2020, o que sugere uma melhoria da solvabilidade e
uma maior capacidade das empresas para sustentar os niveis de divida. Em contrapartida,
no curto prazo, o excesso de divida passou a ser positivo e significativo, ao contrario do
periodo de 2020, o que pode representar uma substituicao da divida de longo prazo por

divida mais imediata.

Em geral, embora as medidas de apoio governamental tenham contribuido para uma
melhoria parcial e importante na posi¢cdo financeira das PME, o aumento do
endividamento de curto prazo indica que o equilibrio financeiro ainda nao foi
completamente restabelecido. Por isso, a Hipdtese 3 € parcialmente suportada: os apoios
promoveram progresso, mas ndo foram suficientes para garantir uma recuperagao

financeira plena e sustentavel.

Em sintese, este estudo contribui para a compreensao do comportamento financeiro das
PME portuguesas durante a pandemia de COVID-19 e demonstra que os apoios publicos
foram essenciais para mitigar as restrigdes de liquidez, mas insuficientes para restabelecer
totalmente o equilibrio financeiro. Os resultados refor¢gam a importancia de politicas
econdmicas mais direcionadas e sustentaveis, capazes de distinguir empresas viaveis das
estruturalmente frageis. Do ponto de vista empresarial, sublinha-se a relevancia de uma
gestdo prudente da estrutura de capital, com menor dependéncia de divida de curto prazo

e um maior refor¢o dos capitais proprios como base de resiliéncia.

Deve salientar-se que o presente estudo apresenta algumas limitagdes. Uma vez que
apenas foram consideradas empresas com informagao financeira completa e consistente
para todo o periodo em analise, a dimensdo da amostra ¢ relativamente limitada. Além
disso, a investigagdo centrou-se exclusivamente em PME portuguesas, o que restringe a
generalizacdo dos resultados a outros contextos econdmicos. Também ndo foram
consideradas regulamentagdes especiais, como moratdrias ou condi¢des de crédito
especificas por setor, que poderdo ter influenciado o comportamento financeiro das

empresas durante e apos a pandemia de COVID-19.
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Outra limitagao relevante prende-se com a impossibilidade de identificar, de forma direta,
as empresas que beneficiaram de garantias publicas durante a pandemia. Dada a
inexisténcia dessa informagdo, o impacto das medidas de apoio foi analisado de forma
indireta, através da variavel DIF, que reflete o grau de dificuldade econémico-financeira
das PME em 2020. Esta varidvel permitiu distinguir empresas com dificuldades
temporarias das que apresentavam constrangimentos estruturais, o que permitiu avaliar,
ainda que de forma limitada, a eficicia das garantias publicas. Contudo, a auséncia de
dados concretos sobre os beneficidrios dessas politicas impede confirmar empiricamente

se o apoio foi, de facto, direcionado as empresas mais afetadas pela crise.

Investigacdes futuras poderdo alargar esta analise a outros paises europeus ou incluir
variaveis qualitativas que captem diferencas institucionais e de politicas publicas, de
forma a avaliar se se verificam padroes semelhantes de endividamento e recuperagdo
noutras economias. De igual modo, o acesso a bases de dados que identifiquem os
beneficiarios diretos das garantias publicas permitiria aprofundar a compreensdo do
impacto efetivo dessas medidas na estrutura de capital e no desempenho financeiro das

PME.

Em suma, os resultados desta investigacdo permitem compreender melhor a dindmica
financeira das PME em periodos de crise e destacam a importancia da solidez financeira

para enfrentar futuros choques econdomicos.
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Apéndice I — Variaveis Dependentes e Variaveis Independentes: Formula e Relacio Esperada

Tabela 11 — Variaveis Dependentes

Variavel Sigla Férmula

Divida Total TOTAL_DIV Passivo total / Ativo Total

Divida Curto Prazo CP_DIV Passivo Corrente / Ativo Total
Divida Longo Prazo LP_DIV Passivo ndo Corrente / Ativo Total

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 12 — Variaveis Independentes

Variavel Sigla Férmula Explicacao Relacao esperada com divida (Fontes
De acordo com Baixauli-Soler et al. (2023) esta
variavel é medida pela razido entre os ativos fixos e o
ativo total. Contudo, devido a estrutura da informacao Serrasqueiro et al. (2016); De se ot
Tangibilidade dos ) . ) contabilistica disponivel na base de dados SABI, optou- |+ com divida de longo prazo / — q T 4 gry
. TANG Ativo fixo tangivel / Ativo total . . PRI al. (2012); Matias e Serrasqueiro
ativos se por considerar os ativos fixos tangiveis como proxy |[com curto prazo (2017); Ohman e Yazdanfar (2017)
do ativo fixo, dado que representam os bens corpéreos ’
da empresa com maior valor colateral e utilidade
pratica no contexto da estrutura de financiamento.
. - Ohman & Yazdanfar (2017); Degryse
L t tural d 1 d + divida de | -
Tamanho da empresa |(TAM og?rl. mo natural do volume de com divida de longo prazo / etal. (2012); Matias e Serrasqueiro
negdbcios com curto prazo (2017)
Oportunidades de CRESC Variagao anual do volume de . Serrasqueiro et al. (2016); D’Amato
Crescimento negdbcios (2020); Ohman & Yazdanfar (2017)
Rentabilidade
Vieira & N 2010); S b-Mi
(Desempenho RENT EBIT/ Ativo total - (2131(:;) ovo ( ); Sogor! ra
financeiro)
Risco de RISCO Volatilidade do lucro _ D’Amato (2020); Vieira & Novo
incumprimento operacional (EBIT) (2010); Avelar etal. (2017)
De acordo Baixauli-Soler et al. (2023) é calculada
através da razao entre a depreciacgio e ativos fixos. No
presente estudo, tendo em conta as limita¢des dos
. . ~ ~ dados disponiveis na base SABI, considera-se o ativo
Beneficios fiscais niao Gastos e reversoes de . . R
. o~ . ~ fixo tangivel como proxy do ativo fixo, uma vez que a Avelar etal. (2017); Serrasqueiro &
relacionados com BENEF deprecia¢des e de amortizacdo RS . )
P . . depreciacdo afeta essencialmente ativos de natureza Nunes (2011)
divida / Ativo fixo tangivel , L. . L, "
tangivel. Adicionalmente, utiliza-se a variavel "Gastos e
reversoes de depreciacdes e de amortiza¢gdes", uma
vez que nao é possivel distinguir, de forma isolada, os
valores referentes apenas a depreciagao.
Ati Passi - ivi
Liquidez LIQ tivo corrente / Passivo com divida de curto prazo / + D’Amato (2020)
corrente com longo prazo
De acordo Baixauli-Soler et al. (2023) é calculada
através da razao entre imposto pago e lucro antes dos
impostos e apds os juros da empresa. No presente
estudo, a variavel “Imposto sobre o rendimento do
Taxa efetiva de Imposto sobre o rendimento do |Periodo” ¢ utilizada como proxy do imposto
imposto sobre o TEF periodo / Resultado antes de efetivamente pago, uma vez que reflete o encargo fiscal |+ Lopez-Gracia & Sogorb-Mira (2008)
rendimento impostos registado na demonstracédo de resultados. Quanto ao
denominador, o “resultado antes de impostos”
corresponde ao lucro da empresa ja apés a dedugao
dos juros pagos, mas antes do pagamento de impostos,
representando assim o lucro tributavel.
ldade da empresa [DADE Logaritmo natural da idade da — ou + consoante o contexto da |Matias & Serrasqueiro (2017);

empresa

maturidade

Serrasqueiro & Nunes (2012)

Fonte: Elaboragéo propria
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