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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar as decisdes de estrutura de capitais das pequenas e
médias empresas (PME), dando enfase a sua atividade exportadora. Para respondermos
ao objetivo, recorremos a modelos estaticos de dados em painel, para tratamento dos
dados obtidos para uma amostra constituida por 9340 PME portuguesas exportadoras,

para o periodo de anélise 2017-2021, o correspondente a um total de 43421 observacoes.

Os resultados mostram que os determinantes tangibilidade e dimensao relacionam-se
positivamente, e com significancia estatistica, com o endividamento total (ENDTOT), o
endividamento de médio e longo prazo (ENDLP) e o endividamento de curto prazo
(ENDCP). Por sua vez, os determinantes intensidade exportadora, rendibilidade e idade
tém um relacionamento negativo e estatisticamente significativo com o ENDTOT, o
ENDLP e o ENDCP. A variavel covid-19 relaciona-se positivamente e com significancia
estatistica com 0o ENDTOT e o ENDLP. Porém, este determinante tem um efeito negativo,

mas estatisticamente nao significativo sobre o endividamento curto prazo.

Palavras-chave
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Abstract

The aim of this study is to analyze the capital structure decisions of small and medium-
sized enterprises (SMEs), emphasizing their export activity. To respond to the objective,
static panel data models were used to process the data obtained from a sample of 9340
Portuguese exporting SMEs, for the period 2017-2021, corresponding to a total of 43421
observations.

The results show that the determinants tangibility and size are positively and statistically
related to total debt, long-term debt and short-term debt. In turn, the determinants
export intensity, profitability and age have a negative and statistically significant
relationship with total debt, long-term debt and short-term debt. The variable covid-19
has a positive and statistically significant effect on total debt and long-term debt.

However, covid-19 has a negative but a statistically non-significant effect on short-term
debt.

Keywords

Capital structure, Export intensity, SMEs, Portugal.
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1. Introducao

As decisoes de financiamento estao relacionadas com as origens de fundos
indispensaveis ao desenvolvimento e a manutencao da atividade econémica da empresa,
bem como com a implementacdo da sua politica de investimento. A escolha das fontes
de financiamento é um t6pico de investigacao considerado como um dos temas de maior

interesse e relevancia em financas empresariais.

Os trabalhos anteriores que se debrucaram sobre as decisoes de estrutura de capitais
(EC), originaram resultados e conclusdes que, por vezes, sdo contraditorios, porém a
relacao entre a EC e a atividade comercial internacional, nomeadamente a atividade
exportadora, das pequenas e médias empresas (PME) nao tem merecido grande atencao,
sendo que a maioria dos estudos prévios foram desenvolvidos sobre empresas de grande
dimensao e empresas cotadas. As caracteristicas destas empresas sao bastante diferentes
das referentes as pequenas e médias empresas, nomeadamente no que diz respeito a
tomada de decisao de financiamento e ao tipo de fonte de financiamento que as empresas

escolhem.

A escolha deste tema deveu-se as seguintes duas motivacoes: por um lado, a literatura
acerca das exigéncias e as dificuldades de acesso ao financiamento encontradas pelas
PME portuguesas, tendo em conta a dependéncia pelo crédito bancario, por outro lado a
motivacdo acerca das limitacbes que elas encontram quando decidem cruzar as
fronteiras, a fim de expandir a suas atividades no mercado externo através da exportacao,

por ser uma forma de fazer face a concorréncia e saturagao dos mercados nacionais.

A literatura existente tem-se focado mais nas empresas de grande dimensao e nas
empresas cotadas do que nas pequenas e médias empresas. Estas, apesar de
desenvolverem atividades comerciais internacionais, como o caso das exportacoes,

apresentam maiores dificuldades na obtencao de financiamento externo (Lisboa, 2017).

Segundo o INE (2019), o tecido empresarial portugués em 2017, era composto por
1.242.693 empresas nao financeiras, em que as PME representavam 99,9% do total das
empresas, isto €, 1.241.549 empesas. O total do volume de negocios, ascendeu aos
371.478 milhoes de euros, sendo as PME responsaveis por 59,8% do total do volume de
negocios. Assim, as PME tém um papel crucial para a geracao de riqueza da economia

portuguesa.



Relativamente ao objetivo de investigacdo deste estudo, prende-se com a analise dos
determinantes da EC das PME portuguesas exportadoras. Neste seguimento, definiram-
se os seguintes objetivos especificos: analisar de que forma a intensidade exportadora
impacta a EC das PME portuguesas exportadoras; analisar o efeito da intensidade
exportadora no Endividamento de Curto Prazo (ENDCP) das PME portuguesas
exportadoras; analisar o efeito da intensidade exportadora no Endividamento de Médio
e Longo Prazo (ENDLP) das PME portuguesas exportadoras; analisar o efeito da
intensidade exportadora no Endividamento Total (ENDTOT) das PME portuguesas

exportadoras.

Fora a presente Introducao, esta dissertacao encontra-se estruturada da seguinte forma:
o capitulo 2 apresenta a revisao de literatura; o capitulo 3 apresenta o estudo empirico;
no capitulo 4 descreve-se a metodologia usada neste estudo; a apresentacao e discussao

dos resultados apresenta-se no capitulo 5; as conclusoes apresentam-se no capitulo 6.



2. Revisao de literatura

2.1. Teorias de Estrutura de Capitais

A problematica da EC apresenta extrema complexidade dentro da teoria financeira.
Diversos estudos vém sendo realizados na area de financas empresariais desde o estudo

de Modigliani & Miller (MM, 1958) que constitui o pilar da moderna teoria financeira.

Em 1984, Myers define a EC como sendo a proporc¢ao entre capital proprio e alheio usada
para financiar as atividades empresariais. Por sua vez, Brealey et al. (2007) definem a EC
como sendo o conjunto dos diversos titulos emitidos pela empresa que compoem a

carteira.

Na maioria dos casos, no inicio de exercicio de cada atividade, muitas empresas escolhem
financiar-se apenas com capital proprio. A decisdo da proporc¢ao sobre a utilizacio de
capital alheio e capital proprio define a EC da empresa. Sendo que, ainda nao foi
encontrada a formula exata da proporcao a adotar entre capital proprio e capital alheio,
que maximiza o valor da empresa. Apesar dos varios estudos realizados, ndo existe

consenso sobre um referencial teérico que explique as varias dimensoes EC.
2.1.1. Modigliani & Miller (1958).

Com o seu artigo seminal “The Cost of Capitais, Corporation Finance and the Theory of
Investment” de em 1958, Modigliani & Miller (MM) iniciaram a investigacao sobre EC.
MM (1958) demonstraram que o valor da empresa nao depende da EC utilizada, sendo
uma dada EC tao apropriada como qualquer outra. Para Robicheck & Myers (1966), MM
concluiram, com base nos pressupostos de existéncia de um mercado de capitais perfeito,

a irrelevancia do financiamento no valor da empresa (Robicheck & Myers, 1966).

MM (1958) desenvolveram duas proposicoes na sua teoria que contribuem para analisar

a EC de empresas.
Proposicao I

— Na primeira proposicao, MM (1958) concluem que o valor da empresa nao é
dependente das decisoes de EC e, como tal, o valor da empresa nao depende da proporcao
de capital alheio relativamente ao capital proprio (Myers, 2001). MM (1958) concluem

que o valor da empresa nao é influenciado pelas escolhas das fontes de financiamento.



Proposicao I1

- Na proposicao II, MM (1958) afirmam que quanto maior o nivel de endividamento,
maior sera o custo do capital proprio de uma empresa. A imperfeicio dos mercados de
capitais levou varios autores, e.g., Frank & Goyal (2007) e Myers (2001), a concluirem
que as proposicoes criadas por MM (1958) nao fornecem uma explicacao clara sobre a
EC de uma empresa. Se existissem mercados de capitais perfeitos, as pequenas e médias
empresas nao teriam nenhum obsticulo ao financiamento e nem os gestores financeiros
estariam preocupados com a escolha do tipo de financiamento, porque se fosse

independente da sua EC, o valor da empresa nao sofreria alteracoes.

2.1.2. Modelo de Modigliani & Miller (1963).

Em 1963, com a publicaciao de um novo artigo “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction”, MM (1963) ja consideraram o efeito dos beneficios fiscais na EC,
admitindo que o imposto aplicado sobre o rendimento das empresas tem consequéncias
nas escolhas das fontes de financiamento que compdem a EC das empresas. O capital
alheio gera juros e esses juros produzem poupanca fiscal e aqueles autores concluem que
a politica de financiamento a seguir pelas empresas sera recorrer o0 maximo possivel ao

financiamento por capital alheio.

2.1.3. Teoria do Trade - Off

De acordo com a teoria do trade-off existe um racio 6timo de endividamento resultante
do balanceamento entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais associados a divida.
A teoria expOe que a empresa quando contrai divida ira usufruir de beneficios fiscais,
devido a deducao de juros para efeitos de apuramento do imposto, o que pode tornar o
custo do capital de alheio mais acessivel comparativamente ao do capital proprio
(DeAngelo & Masulis, 1980).

A teoria do trade-off apresenta justificagdo para as empresas se financiarem
maioritariamente por capital alheio. Na pratica, as empresas mais rentaveis contraem
mais dividas, uma vez que apresentam menor probabilidade de faléncia, para além da
obtencao de beneficios fiscais associados a divida (Myers, 2001). Consequentemente, é
esperada a existéncia de uma relacao positiva entre rendibilidade e o endividamento,
dado que as empresas mais rentaveis tém maior montante de matéria tributavel, logo
contraem divida em maior propor¢ao com o objetivo de usufruirem de poupanca fiscal
(Albanez & Valle, 2009).



Custo das dificuldades
financeiras

Divida da Empresa

Valor 6timo da divida
Figura 1 — Teoria do Trade-off

Fonte: Adaptado de Horne & Wachowicz (2008)

Sobre as PME em geral, os custos de faléncia parecem ser um fator importante da sua

EC. Gama (2000) salientou a importancia dos custos de faléncia para as decisoes
relativas a EC nas PME portuguesas.

Lopez-Gracia & Sogorb-Mira (2008) concluiram que a teoria do trade-off contribui para
explicar EC das PME, recorrendo a uma amostra de 3.569 PME espanholas, para o
periodo entre 1995 e 2004. Os autores identificaram uma relacdo positiva entre as

variaveis explicativas tangibilidade, e dimensao, e o endividamento das empresas.

2.1.4. Teoria da Agéncia

Jensen & Meckling (1976) publicaram o trabalho “Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”. Segundo estes autores, uma relacdo
de agéncia corresponde a um contrato em que o principal(ais) delega poderes de decisao
a outra pessoa (o agente), através de um contrato, para realizar um determinado servico

em seu nome, de forma a atingir o objetivo pretendido.

Porém, o agente também tem interesses proprios ou pessoais sobretudo tendo o dominio
da empresa, mais do que o proprietario, que nao estao necessariamente alinhados com

os do principal, o que leva muitas vezes o agente a privilegiar os seus proprios interesses
em prejuizo dos interesses do principal.



Os problemas de agéncia surgem na falta de convergéncia entre os objetivos do principal
e do agente, ou seja, quando o agente pretende maximizar a sua utilidade, antes de
satisfazer acordado com o principal, causando conflitos entre ambas as partes (Novo,
2009). Os conflitos surgem com desconfianca entre o principal e o agente, podendo o

primeiro optar pela implementacdo de um sistema de vigilancia (Augusto, 2006).

Os problemas de informacao assimétrica e de agéncia geram desconfianca por parte dos
credores, afetando o custo e o acesso ao crédito, repercutindo-se no maior custo do
capital alheio suportado pelas PME. Estas empresas ndo transacionam na bolsa de
valores e dependem fortemente do crédito bancéario. Num entanto, os credores podem
nao estar dispostos a conceder o total do crédito solicitado e, consequentemente, podem
cobrar taxas de juro mais elevadas e a exigir mais garantias que podem recair, desde,
sobre os ativos fixos da empresa até os bens pessoais dos empresarios, a fim de garantir
a cobertura do risco (La Rocca et al., 2011; Ramalho & Silva, 2009). Neste contexto, as
PME tendem financiar-se menos por capital alheio do que empresas de grande

dimensao.

Na mesma linha de pensamento, muitos investigadores teceram algumas conclusées
sobre os conflitos de agéncia, em contexto de PME: (i) as PME tém um racio de ENDCP
mais elevado como consequéncia de os credores e os bancos mais facilmente concederem
crédito de curto prazo as PME; (ii) potenciais problemas de agéncia podem ocorrer entre
os empresarios e/ ou gestores das PME e os credores; (iii) as PME com menor nivel de
capital proprio e /ou sem colaterais tém menor possibilidade de obtencao de divida de
médio e longo prazo (Hulburt & Scherr, 2003; Degryse et al., 2012); (iv) as PME podem

tornar-se dependentes de financiamentos por divida de curto prazo.

2.1.5. Teoria das preferéncias hierarquicas

A teoria da pecking order, que surge em meados da década dos anos 80, esta relacionada
com o trabalho de Donaldson (1961). De acordo com Frank & Goyal em (2002), esta
teoria foi considerada como uma teoria positiva porque se baseou na observacao do
comportamento de financiamento das empresas na pratica. Mais tarde, foi aprofundada
por Myers (1984) e Myers & Majluf (1984) que com base nos problemas de informacao
assimétrica, identificou uma ordem de preferéncias hierarquicas na escolha de fontes de
financiamento das empresas: em primeiro lugar: (i) preferem e selecionam lucros retidos
e apenas; na insuficiéncia destes, as empresas recorrem (ii) a financiamento externo, ou
seja, a divida sem risco e seguida da divida com risco; (iii) e por ultimo, o recurso a

emissdo de agdes junto de novos investidores externos. A hierarquizacao tem como



objetivo reduzir os efeitos da assimetria de informacao, por forma a minimizar o custo

do capital.

As PME estao particularmente expostas aos problemas de assimetria de informacao,
sendo opacas e tendo varias dificuldades no acesso ao ENDLP, contribuindo para a sua
forte dependéncia pelo financiamento baseado em lucros retidos. Segundo Belletante &
Levratto, 1995; Berger & Udell, 1998), a preferéncia por lucros retidos é também
motivada pelo facto de os proprietarios das pequenas e médias empresas, procurarem
preservar a independéncia e o controlo da empresa, evitando o recurso a financiamento
externo. Maioritariamente, os estudos sobre decisdes de EC, concluiu acerca da
relevancia desta teoria, sobretudo em contexto das pequenas e médias empresas

europeias.

A figura 2 apresentada abaixo ilustra a hierarquia da escolha das fontes de financiamento
das empresas (Brealey et al. 2007; Vieira, 2013; Costa et al. 2015; Serrasqueiro et al.

2016).

I Pecking order I

1-Lucros retidos

Reinveste os lucros Sinalizacdo positivaao
Mercado

Sinalizacdo negativa

N o corados; Sem custo de
& ! ao Mercado

transacdo

Figura 2 - Teoria das Preferéncias Hierarquicas

Fonte: Adaptado de Vieira (2013) e Serrasqueiro et al. (2016)

De acordo com Lopez-Gracia & Sogorb-Mira (2008), as variacoes dos niveis do
endividamento ndo representam as necessidades de atingir um determinado racio
objetivo, mas sim a necessidade de financiamento externo apds o esgotamento de

recursos internos, o que esta de acordo com os principios da teoria da pecking order.

Gregory et al. (2005) sugerem que as empresas a atuar ha mais tempo no mercado

tendem a depender menos de fontes de financiamento externas comparativamente com



as empresas a atuar ha menos tempo no mercado, pela reputacdo e maturidade, e

capacidade de acumular lucros retidos.

Nakamura et al. (2007) demonstraram que empresas com nivel superior de
rendibilidade tendem a ter um nivel de endividamento mais reduzido dado que se
financiam em primeiro lugar, com lucros retidos, enquanto as empresas de pequena
dimensao necessitam de financiamento externo para suportar a realizacao dos seus
projetos. Para Myers (1984), empresas com maior nivel de rendibilidade apresentam um
grau de endividamento mais reduzido, em relagdo as empresas com oportunidades de
investimento que esgotam os fundos internos implicando niveis mais elevados de

endividamento.

Lucey & Bhaird (2006), com base em 299 PME irlandesas, analisaram os determinantes
da EC. Os autores observaram que a selecao das fontes de financiamento por parte dos
empresarios das PME segue os pressupostos de teoria da pecking order. Os motivos
subjacentes desta preferéncia, tém por base o desejo de controlo e independéncia dos

proprietarios das PME.

Novo (2009) selecionou uma amostra constituida por 51 PME portuguesas para analisar
as teorias que explicam a EC das PME. Em relacao a teoria da pecking order, o autor
concluiu que EC das PME portuguesas seguem a teoria da pecking order, indiciando que
as PME, em primeiro lugar, preferem financiar-se com lucros retidos, em seguida
recorrem ao financiamento externo (de curto e de médio e longo prazo) e, s6 em altima

hipotese, realizam aumentos de capital através da entrada de novos investidores.

Degryse et al. (2012) investigaram o efeito das caracteristicas das PME e da indastria
sobre a EC com base numa amostra de PME dos Paises Baixos, no periodo entre 2003 e
2005. Os resultados revelam que as decisoes de EC das PME seguem os pressupostos da

teoria da pecking order.

De acordo com Bhaird & Lucey (2010), a relevancia da teoria da pecking order é ainda
mais forte em contexto das PME, dada a elevada informacao assimétrica e maior custo
do capital externo. Naturalmente, nas PME, na fase inicial os proprietarios sao ao mesmo
tempo os seus gestores e prosseguem o objetivo de manterem o controlo e a
independéncia de gestdo, evitando a realizacdo de um aumento de capital social, dado
que tal implicaria a partilha do controlo da empresa com terceiros. Desta forma, fontes

de financiamento preferidas sdo os lucros retidos e o crédito bancario. Dada as limitacoes



no acesso ao mercado de capitais, a emissao de agoes torna-se inexequivel (Holmes &

Kent, 1991; Howorth, 2001).

2.2 As decisoes da estrutura de capitais e a atividade
exportadora das PME

As PME sao frequentemente atingidas pela descapitalizacao e falta de retencao de lucros
na empresa, e por problemas de informacao assimétrica com os credores. Estas empresas
experimentam, quando decidem a sua expansdo para o mercado externo, problemas
relacionados com a insuficiéncia de capital, falta de lucros retidos para financiar as
exportacoes, e ainda a lingua é um fator que nao facilita as transacoes. A insuficiéncia de
meios financeiros, nomeadamente para pequenas e médias empresas que decidem
expandir-se, a situa¢do geografica e a insuficiéncia de informacao acerca dos mercados
ou falta de conhecimento do mercado para onde se pretendem expandir representam

obstaculos a internacionalizacao das PME (OCDE, 2009).

Segundo o estudo de Kowk & Reeb (2000), com uma amostra constituida por 1.921
empresas de 32 paises, as empresas com sede em paises desenvolvidos e estaveis,
geralmente, exportam para paises emergentes, com maior exposicio aos riscos
associados, o que leva a um nivel de endividamento mais reduzido. Por outro lado, as
empresas dos paises emergentes ou subdesenvolvidos, correm menores riscos quando
exportam para paises desenvolvidos dado que sao destinos mais seguros, o que leva a um
nivel de endividamento mais elevado, comparativamente com empresas nao

exportadoras.

Segundo Dunning (1993), as vantagens especificas de cada empresa, ou seja, a
capacidade para obterem mais recursos para financiar ativos; e vantagens especificas
relacionadas com a localizac¢ao (paises de destino), sdo os principais fatores para que as

empresas realizem atividades de exportacao.

Alguns estudos mostraram que a maioria das PME exportadoras deve ter lucros retidos
para se autofinanciarem, se nao, limitar-se-ao a financiamento de curto prazo, pela sua
dimensao e por falta dos ativos tangiveis como garantias. Os recursos financeiros
representam um fator crucial para impulsionar o nivel das exportacoes, e a falta de tais
recursos pode constituir um impedimento importante para o sucesso da estratégia no
mercado externo da empresa (Bellone et al., 2010; Chaney et al., 2016; Fauceglia,

2015; Greenaway et al., 2007; Minetti & Zhu, 2011).



Balla et al. (2011) usaram dados em painel de uma amostra de 4.178 empresas
exportadoras e nao exportadoras hungaras para o periodo entre 1992 e 2006, e
concluiram que a nao relevancia da teoria da pecking order para explicar as decisoes de
EC das empresas huingaras. Os autores observaram que a EC das empresas htingaras
depende sobretudo do capital dos sécios. Os resultados revelaram que as empresas de
capital maioritariamente estrangeiro tém mais facilidade de acesso ao financiamento e,
como tal, apresentavam maior nivel de endividamento, embora que o nivel de
endividamento também varie consoante a dimensdo da empresa. Contrariamente, as
PME, que até podem de ter uma participacao relevante no mercado exportador,

apresentam dificuldades no acesso ao financiamento externo.
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3. Estudo empirico

Apobs a revisao da literatura, no presente capitulo apresentamos os objetivos de
investigacdo, a formulacdo das hipoteses, apresentacdo da amostra, definicao e
mensuracao das variaveis em estudo, e, por fim, a apresentacao do método econométrico

a aplicar.
3.1 Objetivos de investigacao

O presente estudo tem como objetivo principal identificar e analisar os determinantes da
EC das PME portuguesas exportadoras. Neste seguimento, definiram-se os seguintes
objetivos especificos:

Analisar de que forma a intensidade exportadora influéncia a EC das PME portuguesas
exportadoras;

Analisar o efeito da intensidade exportadora no ENDCP das PME portuguesas
exportadoras;

Analisar o efeito da intensidade exportadora no ENDLP das PME portuguesas
exportadoras;

Analisar o efeito da intensidade exportadora no ENDTOT das PME portuguesas

exportadoras.
3.2 Hipoéteses de investigacao
A intensidade das exportacoes

De acordo com Lisboa (2017), a intensidade das exportacoes afeta negativamente o
endividamento de uma empresa dado que um maior grau de intensidade de exportacado
permite depender menos do acesso ao crédito bancario. Lee & Kwok (1988) sugerem que
o envolvimento em atividade comercial internacional aumenta os custos de agéncia
associados a divida e que este tipo de envolvimento esta relacionado com um racio de
endividamento mais reduzido. Os autores verificaram uma relacao negativa entre a
intensidade exportadora e o racio de endividamento. No caso das empresas
exportadoras, € comum recebem o pagamento antecipado de exportacao o que suporta a
relacdo negativa entre intensidade exportadora e o endividamento. O estudo de Lisboa
(2017) nao evidenciou uma relacao significativa entre a intensidade de exportacao e o
endividamento. Face aos argumentos acima mencionados, formulamos a primeira

hipotese:
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H1: Existe uma relacdo negativa entre a intensidade da exportacao e o endividamento

das PME portuguesas exportadoras.

Tangibilidade dos Ativos

Diversos autores (e.g., Titman & Wessles, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Chuan, 2013)
defendem que a tangibilidade do ativo e o endividamento tém uma relagio positiva, dado
que uma maior tangibilidade permite que a empresa use um maior nivel de colaterais

como garantia para obter crédito.

De acordo com Michaelas et al. (1999), as empresas com um maior nivel de colaterais
tém maior facilidade no acesso ao ENDLP em detrimento de recurso a ENDCP.
Serrasqueiro & Nunes (2012) observaram uma relacao negativa entre a tangibilidade e o
ENDCP e uma relacdo positiva entre a tangibilidade e o ENDLP. Com base nos

argumentos acima descritos, formulamos a segunda hipotese:

H2: Existe uma relagio positiva entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento das

PME portuguesas exportadoras.

Rendibilidade

Myers (1984) e Myers & Majluf (1984), defendem que a rendibilidade e o nivel de
endividamento tém uma relacdo negativa. Segundo os autores, quanto maior a
rendibilidade da empresa, maior sera a capacidade de a empresa se autofinanciar ou
reter fundos, ou seja, a necessidade de recurso a capital alheio reduz-se (Myers, 1984).
Consequentemente, empresas mais lucrativas tendem a reduzir os seus niveis de
endividamento e, desta forma, reduzir os seus custos de agéncia associados ao

endividamento. Neste sentido, formula-se a terceira hipotese de investigacao:

H3: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento das

PME portuguesas exportadoras.

Dimensao

A dimensao das empresas reduz os problemas de assimetria de informacao entre
gestores/empresarios e credores, facilitando o acesso ao endividamento (Myers, 1984).
Scott (1976) dimensao das empresas influencia o nivel de endividamento, visto que
empresas de maior dimensao apresentam valores de ativos e de resultados mais

elevados, que podem ser usados como garantia. Ortiz-Molina & Penas (2008)
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constataram que a dimensao serve como uma representacao da credibilidade da empresa
para terceiros. Segundo Lopez-Gracia e Aybar-Arias (2000), a politica de financiamento
da empresa ¢ afetada significativamente pela dimensao das empresas. Grande parte de
estudos empiricos mostram a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensao das
empresas e o seu nivel de endividamento (Chittenden et al., 1996; Michaelas et al., 1999;
Romano et al. 2001; Sogorb-Mira, 2005; Bhaird & Lucey, 2006; Lopez-Gracia & Sogorb-
Mira, 2008; La Rocca et al., 2011 e Degryse et al., 2012). Assim, espera-se uma relacao
positiva entre a dimensao e o endividamento das PME portuguesas exportadoras, pelo

que formulamos a quarta hipotese:

H4: Existe uma relacao positiva entre dimensao e o nivel de endividamento das PME

portuguesas exportadoras.

Crescimento

Segundo a perspetiva da teoria trade-off, na presenca de elevadas oportunidades de
crescimento, as empresas tendem a reduzir o nivel de endividamento, de forma a reduzir
a probabilidade de problemas de agéncia entre os gestores/ empresarios e os seus
credores (Myers, 1977). No caso de faléncia, as oportunidades de crescimento tém pouco
valor e, como tal, os custos de faléncia associados a divida aumentam com o aumento das
oportunidades de crescimento. Neste contexto, é expectavel a existéncia de uma relagio
negativa entre as oportunidades de crescimento e o nivel de endividamento. Com base

nos argumentos acima mencionados, formula-se a quinta hipotese:

Hs: Existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o nivel de

endividamento das PME portuguesas exportadoras.

Idade

A idade da empresa é considerada como sendo um indicador da reputacdo e da
credibilidade junto aos fornecedores e credores. Com o avanco no seu ciclo de vida, as
empresas tendem a obter acesso a crédito em melhores condicoes (Serrasqueiro &
Nunes, 2012). Nao obstante, segundo a teoria da das preferéncias hierarquicas, as
empresas mais velhas recorrem menos ao crédito bancario dado que tendem a acumular
mais recursos ao longo do seu tempo de vida (Lisboa, 2017), pelo que uma relacao
negativa entre a idade e o nivel de endividamento é esperado. Varios autores (e.g.,
Michaelas et al., 1999; Lopez-Garcia & Sogorb-Mira, 2008) verificaram a relacao

negativa entre idade e o endividamento nas PME.
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Com base nos argumentos acima mencionados, formulamos a sexta hipotese:

H6: Existe uma relaciao negativa entre a idade e o nivel de endividamento das PME

portuguesas exportadoras.

Covid-19

O periodo em anélise inclui os anos da pandemia Covid-19 nos quais as atividades
normais de muitas empresas foram afetadas, pelo que se torna relevante levar em conta
o efeito da pandemia nos niveis de endividamento das PME portuguesas exportadoras.
Por um lado, em periodos de crise é expectavel uma diminuicdo no acesso ao
financiamento por parte das empresas (Lisboa, 2017). Por outro lado, varios foram os
programas, incluindo linhas de apoio especificas a PME exportadoras com prazos de
caréncia de doze meses e prazos de operacao de até seis anos?, criados por parte do
governo como forma de minimizar o impacto da pandemia e apoiar financeiramente as
PME portuguesas. Desta forma, podemos esperar que exista um efeito positivo da
pandemia Covid-19 no nivel do endividamento das PME portuguesas exportadoras. Com

base nos argumentos acima mencionados, formulamos a sétima hipotese:

H7: Existe uma relacao positiva entre a Covid-19 e o nivel de endividamento das PME

portuguesas exportadoras.

1 https://www.iapmei.pt/Paginas/COVID-19-Medidas-de-Apoio-as-Empresas-Financia.aspx
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4. Metodologia

4.1 Dados e Amostra da Investigacao

Neste capitulo apresentamos a metodologia, amostra e os dados utilizados no estudo. No
entanto, a amostra constitui numa pequena parte de uma populacdo. Desta forma, é
necessario que a amostra seja bem selecionada para que possa ser significante (Creswell,

2007).

Neste seguimento, selecionamos PME portuguesas exportadoras, sendo que
consideramos a definicio de PME de acordo com a recomendacdo da unido Europeia
L124/36 (2003/361/CE). Desta forma, é considerada uma PME as empresas que tém
menos de 250 trabalhadores e um valor de balanco anual igual, ou inferior, a 43 milhoes

de euros ou um volume de negocios igual, ou inferior, a 50 milhGes de euros.

A amostra selecionada é constituida por 9340 PME portuguesas exportadoras para o
periodo de anéalise 2017-2021, o correspondente a um total de 43421 observacoes. A
informacao financeira e contabilistica das PME que constituem a amostra, foi recolhida
da base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos). As empresas
exportadoras apresentam caracteristicas inicas comparativamente com as empresas que
apenas atuam no mercado nacional. Além do mais, é reconhecido o seu papel vital para
a sustentabilidade das economias e contribuicao para o PIB (Lisboa, 2017). O tratamento

dos dados obtidos realizou-se no software estatistico STATA/MP.14.

A tabela 1 apresenta amostra distribuida pelas secoes da Classificacdo Portuguesa das
Atividades Econémicas (CAE).

Tabela 1: Distribuicao das empresas pelas seccoes da CAE

Secao Observacoes
CAE Designacao N. %
a Agricultura, producio animal, caca, floresta e pesca 1240 2,86
b Industrias extrativas 229 0,53
c Industrias transformadoras 10112 23,29
f Construcao 3733 8,6

Comércio por grosso e a retalho, reparacio de veiculos

8 automoveis e motociclos 10908 25,12
Transporte e armazenagem 3692 8,5
i Alojamento, restauracao e similares 734 1,69

j Atividade de informacao e comunicacao 2222 5,12
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m Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 6613 15,23
n Atividades administrativas e dos servigos de apoio 1968 4,53
p Educacao 301 0,69
q Atividades de satide humana e apoio social 785 1,81
r Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 545 1,26
S outras atividades de servicos 339 0,78

Total 43421 100

Fonte: Autor

Observamos na tabela 1 que a amostra é maioritariamente constituida por empresas
pertencentes a secao (g) Comércio por grosso e a retalho, reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos, com 10908 observacoes, secao (c) Induastrias transformadoras,
com 10112 observacoes, e de seguida a secao (m) Atividades de consultoria, cientificas,

técnicas e similares, com 6613 observacoes.
4.2 Variaveis dependentes e independentes

Neste ponto serao evidenciadas as variaveis dependentes e independentes utilizadas no
presente trabalho. As variaveis dependentes utilizadas neste estudo sdo: o ENDTOT, o
ENDLP e o ENDCP. As variaveis independentes no presente estudo sao a rendibilidade,
oportunidades de crescimento, idade, dimensao, tangibilidade e intensidade de

exportacdo. A definicdo e mensuracao das variaveis pode ser observada na Tabela 2.

Tabela 2: Variaveis de estudo e medidas

Varaveis Definigao Medidas
DEPENDENTES:
(Financiamento obtido de curto prazo +
ENDTOT Endividamento Total Financiamento obtido de médio/longo
prazo) / Ativo Total Liquido
Endividamento de Médio/Longo Financiamento obtido de médio/longo prazo
ENDLP . ;.
Prazo / Ativo Total Liquido

Financiamento obtido de curto prazo / Ativo

ENDCP Endividamento de Curto Prazo Total Liquido

INDEPENDENTES:

Volume de negbcios da exportagido/ Volume

EXPINT Intensidade de Exportagio de negécios total

TANG Tangibilidade Ativo Fixo Tangivel / Ativo Total Liquido
OPCRESC Oportunidades de Crescimento Ativos Intangiveis / Ativo Total Liquido
REND Rendibilidade EBIT / Ativo Total Liquido
DIM Dimensao Logaritmo do Total do Ativo
IDADE Idade Logaritmo do ntimero de anos de vida da
empresa
Variavel binaria que assume o valor 1 nos
COVID Covid-19 anos 2020 e 2021 e o valor 0 para os

restantes anos
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4.3 Método de estimacao

Para analisar os efeitos das variaveis independentes, usadas no presente estudo, nas
variaveis dependentes, ou seja, no ENDTOT, ENDCP e ENDLP, recorremos a modelos
de dados em painel dado que permite a combinacdo de observacoes seccionais das PME
portuguesas exportadoras para varios periodos temporais. Os dados em painel permitem
controlar a heterogeneidade entre as PME que compdem a amostra e avaliar os efeitos
das variaveis explicativas no endividamento ao longo do tempo (Verbeek, 2004).
Consequentemente, os dados em painel oferecem robustez a analise empirica (Gujarati,

2004).

De modo a analisar os efeitos das variaveis explicativas em estudo no endividamento,

definimos os seguintes modelos:

ENDTOT ;; = Bo + B, EXPINT; + B, TANG,; + BsOPCRESC;; + B,REND;; (1)
+ BsDIM;; + BoIDADE;, + BsCOVID;
+ Uit

ENDLP ;s = By + B1EXPINT;; + f,TANG;; + B3OPCRESC; + B4REND;; (2)
+ BsDIM;; + BIDADE; + BsCOVID,
+ Uit

ENDCP ;; = o + BLEXPINT;; + B,TANG;; + f30PCRESC;; + B4REND;; (3)
+ B<DIM;; + BsIDADE;, + BsCOVID,
+ Uit

Onde:

ENDTOT;; representa a variavel endividamento total da empresa i para periodo t;
ENDLP;, representa a variavel endividamento de médio/ longo prazo da empresa i para
periodo t; ENDCP;; representa a variavel endividamento de curto prazo da empresa i para
periodo t; EXPINT;; representa a variavel intensidade de exportacao da empresa i para
periodo t; TANG;; representa a tangibilidade da empresa i para periodo t; OPCRESC;;
representa a variavel oportunidades de crescimento da empresa i para periodo t; REND;;
representa a variavel rendibilidade da empresa i para periodo t; DIM;; representa a
variavel dimensao da empresa i para periodo t; IDADE;; representa a variavel idade da
empresa i para periodo t; COVID; representa a variavel binaria Covid-19; e p;; = v; + €,
em que v;representa os efeitos individuais de cada empresa e ¢; representa o

residuo/erro, que assume uma distribuicao normal.
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Para testar a existéncia de efeitos individuais, usamos o teste de Lagrange Multiplier
(LM), cuja hipotese nula afirma a irrelevancia dos efeitos individuais das empresas.
Rejeitando a hipétese nula, conclui-se que método Ordinary Least Squared (OLS) nao é
o mais apropriado para analisar os modelos definidos anteriormente.
Consequentemente, realiza-se o teste de Hausman, cuja hip6tese nula hipotese nula
afirma a inexisténcia de correlacao entre os efeitos fixos e as variaveis explicativas, para
comparar os modelos em painel admitindo a existéncia de efeitos fixos ou aleatérios. O
modelo de efeitos fixos assume que os efeitos individuais das empresas estao
correlacionados com as variaveis independentes. J& o modelo de efeitos aleatorios
admite a nulidade da correlacao entre os efeitos individuais e as variaveis independentes.
Rejeitando a hipo6tese nula, conclui-se que o modelo de dados em painel de efeitos fixos

€ o mais apropriado.
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5. Apresentacao e discussao de resultados

5.1 Estatisticas descritivas, matriz de correlacoes e teste VIF

A estatistica descritiva da amostra usada no presente estudo pode ser observada na

Tabela 3.
Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Variaveis Observacoes Média Desv. padrao Minimo Maximo
ENDTOT 43,421 1507725 .1845556 (o} .8571559
ENDLP 43,421 1285571 1759572 o 799775
ENDCP 43,421 .0222154 .0578562 (o} .3468173

EXPINT 43,421 .1848797 .3156563 (o} 1
TANG 43,421 .1919407 .1997647 (o} 7948115
OPCRESC 43,421 .0008834 .0042655 (o} .0513991
REND 43,421 .0973413 1347519 -.6002539 .5078878
DIM 43,421 12.43413 1.202164 9.260898 15.48182
IDADE 43,421 2.498676 7627889 .6931472 5.081404

COVID 43,421 .3990465 .489708 (o} 1

Fonte: Autor

Como podemos observar na tabela 3, em média, as PME portuguesas exportadoras
apresentam um valor de endividamento total, mensurado pelos financiamentos obtidos
de curto e médio/longo prazo, de aproximadamente 15,1%. Relativamente ao
endividamento de médio/longo prazo, o valor médio ronda os 12,9%, enquanto o valor
médio de endividamento de curto prazo é aproximadamente de 2,2%. Como tal podemos
observar que as PME portuguesas exportadoras apresentam niveis de endividamento de
médio/longo prazo seis vezes superior ao nivel de endividamento de curto prazo, o que
pode ser reflexo dos pagamentos antecipados por via da exportacao por parte dos
clientes. As PME portuguesas exportadoras apresentam um valor médio de volume de
negobcios oriundo das exportacoes de 18,5%. Nao obstante, este valor deve ser
interpretado de forma cautelosa, dado que o desvio padrao é de aproximadamente 32%,
o que demonstra a volatilidade existente no valor de vendas resultante das exportacgoes.
Na amostra, existem PME portuguesas exportadoras que exportam 100% (valor
maximo) da sua producao, enquanto outras nao realizaram exportacoes (valor minimo

igual a zero) durante pelo menos um ano no periodo em anélise.
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A matriz das correlacdes pode ser observada na tabela 4.

Tabela 4: Matriz de correlagoes

ENDTOT ENDLP ENDCP EXPINT TANG OPCRESC REND DIM IDADE COVID

ENDTOT 1.0000

ENDLP 0.9496* 1.0000

ENDCP 0.3019%  -0.0122 1.0000

EXPINT | -0.0651* -0.0583* -0.0304* 1.0000

TANG 0.3316% 0.3112% 0.1113*  -0.0691*  1.0000

OPCRESC | 0.0422* 0.0346* 0.0292* -0.0196* 0.0848* 1.0000

REND -0.1021* -0.0959* -0.0341* 0.0554* 0.0461* -0.0031 1.0000

DIM 0.1560% 0.0911% 0.2207*  -0.0499* 0.1752* 0.0786* -0.0016 1.0000

IDADE 0.0324% 0.0099 0.0733*% -0.0946* 0.0648* 0.0325* -0.1708*  0.3418* 1.0000

COVID | 0.0480* 0.0534* -0.0091 0.0324* -0.0076 -0.0030 -0.0862* 0.0567* 0.1422*

1.0000

Notas: 1. * Estatisticamente significativo a 1% de significancia

Pela analise da tabela 4, verifica-se coeficientes de correlacao inferiores a 50% entre as
variaveis explicativas pelo que se conclui que nao existe problemas de endogeneidade

(Gujarati & Porter, 2010).

De seguida sdo apresentados na tabela 5 os valores do teste VIF de forma a verificar

potencial existéncia de problemas de multicolinearidade.

Tabela 5: Teste VIF

VARIAVEIS VIF 1/VIF
IDADE 1.19 0.836951
DIM 1.17 0.853897
TANG 1.04 0.957992
REND 1.04 0.958816
COVID 1.03 0.973105
EXPINT 1.02 0.982622
OPCRESC 1.01 0.988394

MEDIA VIF 1.240
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Os resultados do teste VIF sugerem uma reduzida existéncia de multicolinearidade
(valores inferiores a 10), pelo que concluimos que podemos usar as variaveis nos trés

modelos definidos no presente estudo.
5.2 Modelos de dados em painel estaticos

Para analisar os determinantes da EC das PME portuguesas exportadoras realizou-se a

estimacao dos trés modelos definidos anteriormente.

Os resultados dos testes de LM e Hausman (ver Tabela 6) indicam a rejeicao da hipotese
nula, pelo que se conclui que os efeitos individuais ndo observéaveis das empresas sao
importantes para explicar o nivel de endividamento das PME portuguesas exportadoras,
bem como da existéncia de correlacao entre efeitos individuais nao observaveis e as
variaveis independentes. Desta forma, o modelo de dados em painel de efeitos fixos é o
mais apropriado. Os testes a autocorrelacao (Teste Wooldridge) e heterocedasticidade
(Teste Modified Wald) (ver Tabela 6) nao rejeitam a existéncia de autocorrelacao de
primeira ordem e de heterocedasticidade, pelo que as estimacoes sao realizadas com a
opcdo robust no STATA para corrigir problemas de autocorrelacio e

heterocedasticidade.

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimacdes dos trés modelos definidos no

presente estudo.

Tabela 6: Modelos de painel estaticos - Efeitos Fixos

Variaveis Dependentes:

Variaveis Independentes ENDTOT ENDLP ENDCP
@ &) (3
EXPINT -0.00840%** (0.00402)  -0.00828%** (0.00400) -0.000116 (0.00151)
TANG 0.254*** (0.0110) 0.239%** (0.0110) 0.0149%*** (0.00327)
OPCRESC 0.128 (0.288) 0.0140 (0.284) 0.114 (0.125)
REND -0.135%** (0.00632) -0.122%** (0.00625) -0.0130*** (0.00207)
DIM 0.0504*** (0.00328) 0.0442*** (0.00318) 0.00620%*** (0.00101)
IDADE -0.0111** (0.00496) -0.0101** (0.00489) -0.00105 (0.00174)
COVID 0.0128*** (0.00143) 0.0139%** (0.00143) -0.00108 (0.000590)
Constant -0.487%** (0.0388) -0.434*** (0.0377) -0.0536%** (0.0118)
Observacoes 43421 43421 43421

Empresas 9340 9340 9340
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F-statistic 194.9%** 169.2%** 14.57%%%

Adj. R squared 0.111 0.0951 0.00387
Teste Lagrange Multiplier 40287.69%** 37244.67%%* 19523.34%**

Teste Hausman 252.03%** 330.33%** 57.46%**
Teste Modified Wald 2.3e+09*** 5.7€+09*** 3.3e+15%%*
Teste Wooldridge 1578.551%** 1183.861*** 198.435%**

Obs: *** Representa o nivel de significancia de 1%; ** representa um nivel de significancia de 5%;
* Representa um nivel de significincia de 10%. Desvio-padrio encontra-se dentro de parénteses.

Os resultados das estimacoes dos trés modelos permitiram obter as seguintes conclusoes:

Modelo 1: obtiveram-se as seguintes relagoes entre a variavel explicada (dependente) —

ENDTOT e as variaveis explicativas:

i.  Existe uma relacio negativa e estatisticamente significativa, entre a intensidade
de exportacao, rendibilidade, e idade, e o ENDTOT;

ii.  Existe uma relagio positiva e estatisticamente significativa, entre a tangibilidade,
dimensao, e Covid-19, e o ENDTOT.

Modelo 2: obtiveram-se as seguintes relacoes entre a variavel explicada (dependente) —

ENDLP e as variaveis explicativas:

i.  Existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa, entre a intensidade
de exportacao, rendibilidade, e idade, e 0o ENDLP;
ii.  Existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa, entre a tangibilidade,

dimensao, e Covid-19, e 0 ENDLP.

Modelo 3: obtiveram-se as seguintes relacoes entre a variavel explicada (dependente) —

ENDCP e as variaveis explicativas:

i.  Existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre a rendibilidade
e o ENDCP;

ii.  Existe uma relacao positiva e estatisticamente significativa, entre a tangibilidade,
e dimensao, e o ENDCP.
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5.3. Discussao dos Resultados

Como podemos observar na primeira coluna da tabela 6, o coeficiente para intensidade
de exportacao tem um efeito negativo e estatisticamente significativo no ENDTOT e no
ENDLP e, como tal, ndo se rejeita a hipotese 1 para os Modelos (1) e (2). Contudo, a
relacdo entre a intensidade de exportacdo e o ENDCP nao se revelou estatisticamente
significativo. Desta forma, a hipotese 1 rejeitada para o modelo (3). O resultado obtido
para o Modelo (3) corrobora os resultados obtidos por Lisboa (2017). No entanto, para
os Modelos (1) e (2), os resultados divergem dos que Lisboa (2017) obteve, e corrobora
os resultados obtidos por Lee & Kwok (1988). Assim, observamos que um maior nivel de
intensidade de exportacdo resulta numa reducdo da necessidade de acesso ao crédito
dado que no caso particular das atividades de exportacao, as empresas tendem a receber

por pagamento antecipado de exportacao.

A variavel tangibilidade apresenta um coeficiente positivo e significativo, o que se traduz
num efeito positivo no endividamento nos trés modelos e, como tal, ndo nos permite
rejeitar a hipotese 2. Este resultado justifica-se pelo fato de uma maior tangibilidade
permitir que as empresas apresentem um maior nivel de colaterais que servem para
prestar garantia aquando da obtencdo de crédito (Titman & Wessles, 1988; Rajan &

Zingales, 1995; Chuan, 2013).

Relativamente a variavel rendibilidade, verificou-se uma relacao negativa e com
significancia estatistica, com o endividamento nos trés modelos. Este resultado ndo nos
permite rejeitar a hipotese 3. Os resultados evidenciam que as PME portuguesas
exportadoras seguem a teoria das preferéncias hierarquicas. Uma maior rendibilidade
significa uma maior capacidade de autofinanciamento, logo a necessidade de recorrer a

capital alheio é menor (Myers, 1984).

A variavel dimensao apresenta um coeficiente positivo e significativo, o que se traduz
num efeito positivo no endividamento nos trés modelos e, como tal, ndo nos permite
rejeitar a hipotese 4. Estes resultados sugerem que empresas de maior dimensao
conseguem aceder a crédito em melhores condicoes que se justifica pelo seu histérico de
crédito, menores problemas de informacao assimétrica entre gestores/ empresarios e
credores (Myers, 1984) e reputacao adquirida no mercado Lisboa (2017). As empresas
de maior dimensao também apresentam maior valor ativos e resultados que podem ser

usados como garantia Scott (1976).
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Os resultados para a variavel oportunidades de crescimento mostram uma relacao
estatisticamente nao significativa com o endividamento, pelo que se rejeita a hipotese 5.
No seu estudo, Chen & Yu (2011) também obtiveram uma relacao estatisticamente nao

significativa com o endividamento.

Relativamente a variavel idade, os resultados demonstram uma relacao negativa e com
significancia estatistica, com o ENDTOT e ENDLP, pelo que nao se rejeita a hipotese 6
para os modelos (1) e (2). Contudo, a relacao entre idade e ENDCP mostrou-se

estatisticamente nao significativa, pelo que se rejeita a hipotese 6 para o modelo (3).

Os resultados obtidos no modelo (1) e (2) sugerem que, segundo a teoria da das
preferéncias hierarquicas, as empresas mais velhas recorrem menos ao crédito bancario
dado que tendem a acumular mais recursos ao longo do seu ciclo de vida (Michaelas et

al., 1999; Lopez-Garcia & Sogorb-Mira, 2008).

Por fim, os resultados relativos a relacao entre a variavel Covid-19 e endividamento,
demonstraram-se positivos e significativos para o modelo (1) e (2). Desta forma, nao se
pode rejeitar a hipotese 7. Estes resultados sugerem que as linhas de apoio especificas a
PME exportadoras, com prazos de caréncia de doze meses, e prazos de operacao de até
seis anos, criados por parte do governo como forma de minimizar o impacto da pandemia
e apoiar financeiramente as PME portuguesas exportadoras se mostraram importantes.
Relativamente ao modelo (3), verificou-se uma relacao estatisticamente nao significativa

entre a Covid-19 e o ENDCP, pelo que se rejeita a hipotese 7.

A Tabela 7 resume os relacionamentos obtidos, por modelo, entre as variaveis

dependentes e independentes usadas neste estudo.

Tabela 7: Relacionamentos obtidos entre variaveis dependentes e independentes

s ENDTOT ENDLP ENDCP
Variaveis Independentes
(1) (2) 3)

EXPINT Negativo (S.) Negativo (S.) Negativo (N.S.)

TANG Positivo (S.) Positivo (S.) Positivo (S.)
OPCRESC Positivo (N.S.) Positivo (N.S.) Positivo (N.S.)

REND Negativo (S.) Negativo (S.) Negativo (S.)

DIM Positivo (S.) Positivo (S.) Positivo (S.)
IDADE Negativo (S.) Negativo (S.) Negativo (N.S.)
COVID Positivo (S.) Positivo (S.) Negativo (N.S.)

Obs: S. e N.S. significa estatisticamente significativo e estatisticamente nao significativo,
respetivamente.
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6. Conclusao

Este estudo teve como objetivo analisar as decisdes de EC das pequenas e médias
empresas (PME), dando enfase a sua atividade exportadora. Para responder ao objetivo,
recorreu-se a modelos estticos de dados em painel, para tratamento dos dados obtidos
para uma amostra constituida por 9340 PME portuguesas exportadoras, para o periodo

de analise 2017-2021, o correspondente a um total de 43421 observacoes.

Os resultados mostram que os determinantes tangibilidade e dimensao relacionam-se
positivamente e com significincia estatistica com o endividamento total, o
endividamento de médio e longo prazo e o endividamento de curto prazo. Por sua vez, os
determinantes intensidade exportadora, rendibilidade e idade tém um relacionamento
negativo e estatisticamente significativo com o endividamento total, o endividamento de
médio e longo prazo e o endividamento de curto prazo. A variavel covid-19 tem um efeito
positivo e estatisticamente significativo sobre o endividamento total e o endividamento
de médio e longo prazo. Porém, este determinante tem um efeito negativo, mas

estatisticamente nao significativo sobre o endividamento curto prazo.
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