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Resumo

A tematica sobre a performance financeira das empresas tem sido um tépico de interesse
para varios autores. De acordo com a literatura, as pequenas e médias empresas (PME)
contribuem para que um pais se desenvolva a nivel econémico e social. Porém, estas

enfrentam varios obstaculos, entre os quais, restricdes no acesso ao financiamento externo.

Esta dissertacao teve como objetivo investigar a performance financeira e alguns dos seus
determinantes, salientando a relacao entre o endividamento e a performance financeira das
PME Portuguesas. Para atingir os objetivos de investigacao, recolheram-se dados referentes
a 9521 PME Portuguesas utilizando a base de dados Sistema de Anélise de Balancos Ibéricos
(SABI) para o periodo 2010-2020. Relativamente a metodologia utilizada na investigacao,

foi usado o estimador dinamico GMM System.

Para a elaboracdo do modelo usou-se a variavel performance financeira como variavel
dependente, e os determinantes endividamento, dimensao, idade, crescimento, liquidez,

tangibilidade e Covid-19, sdo as variaveis explicativas.

Apobs a analise dos resultados obteve-se as seguintes conclusoes, o endividamento, a
dimensao, o crescimento, a liquidez, a tangibilidade e a Covid-19 tém um impacto negativo
e estatisticamente significativo na performance financeira. A idade apresenta um impacto

positivo e estatisticamente significativo na performance financeira.
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Abstract

The topic of corporate financial performance has been a topic of interest for several authors.
According to the literature, small and medium-sized enterprises (SMEs) contribute to a
country's economic and social development. However, they face several obstacles, among

them restrictions in accessing external financing.

This dissertation aimed to investigate the financial performance and some of its
determinants, highlighting the relationship between indebtedness and financial
performance of Portuguese SMEs. To achieve the research objectives, data were collected
for 9521 Portuguese SMEs using the Sistema de Anélise de Balancos Ibéricos (SABI)
database for the period 2010 to 2020. Regarding the methodology used in the research, the

GMM System dynamic estimator was used.

To develop the model, the financial performance variable was used as the dependent
variable, and the determinants debt, size, age, growth, liquidity, tangibility, and Covid-19,

are the explanatory variables.

After analyzing the results, the following conclusions were reached: Debt, size, growth,
liquidity, tangibility and Covid-19 have a negative and statistically significant impact on
financial performance. Age has a positive and statistically significant impact on financial

performance.

Keywords

Financial Performance; Debt; Small and Medium-sized Firms; GMM System
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1. Introducao

E de notar que as pequenas e médias empresas (PME) contribuem para que um pais se
desenvolva a nivel econémico e social (Costa et al., 2014; Eniola & Entebang, 2015), tendo
um peso superior a 90% na estrutura empresarial, a nivel global (Baah et al., 2021). Estas
empresas representam a maioria das atividades empresariais e sao importantes para a
criacdo de postos de trabalho e para o crescimento econémico dos paises em geral (Zubair

et al., 2020; Owalla et al., 2022).

No ano de 2020, as PME, em Portugal, representavam 99,9% do tecido empresarial
portugués, sendo que num total de 1.316.256 empresas portuguesas, 1.314.944 dizem
respeito a PME!. Desta forma, consideramos que as PME sdo de extrema relevancia para a
economia nacional e que tém um papel essencial para a estabilidade, crescimento e

desenvolvimento econémico.

Nao obstante, as PME enfrentam véarios obstaculos devido aos recursos limitados, sendo
empresas menos competitivas do que as de maior dimensao e onde existe escassez de mao
de obra qualificada (Lee, 2019; Lin et al., 2020). Segundo Nunes et al. (2012) estas sao
empresas vulneraveis a algum tipo de mudanca, quer seja macroeconémica ou uma crise

econdmica e financeira.

A obtencao de financiamento, por parte das PME, proporciona a criacao de novas empresas
e permite que estas crescam de forma continua e sustentavel. Porém, dadas as
particularidades das PME, as decisoes de financiamento sdo afetadas (Abdulsaleh &
Worthington, 2013). As adversidades que as PME atravessam para o acesso ao
financiamento externo resultam, em parte, pela impossibilidade de aceder ao mercado
bolsista, pela escassez de colaterais que sirvam de garantia para aceder ao crédito e pela

assimetria de informacao que existe entre os gestores e os credores.

Com o aumento da concorréncia entre as empresas, a performance financeira passou a
assumir relevancia para a sobrevivéncia e expansao das empresas (Nunes et al., 2010). Com
o objetivo de obter uma boa performance financeira, as empresas tém de definir qual a
estrutura de capital (EC) mais adequada, de forma a maximizar o seu valor e a minimizar

0S riscos.

! Dados retirados do site pordata.pt, ultima atualizacio a 30-03-2022, fonte: INE



A importancia da escolha da EC tem vindo a ser objeto de estudo, partindo do trabalho
pioneiro de Modigliani & Miller (1958) até aos dias que correm. Nesse trabalho, os autores,
assumiram que os mercados de capitais eram perfeitos e que o valor da empresa era
independente da EC. No entanto, é sabido que os mercados de capitais nao sao perfeitos, e
como tal, o valor da empresa nao é independente da EC. Desta forma, ao se considerar que
a performance financeira reflete o desempenho de uma empresa e que a EC mede a
interacao entre a criacao de valor e o risco, alguns estudos identificam a importancia que o

endividamento tem para explicar a performance financeira.

A literatura sobre a performance e os seus determinantes concentra-se em varios aspetos:
no estudo da definicdo do conceito de desempenho e a sua mensuracao, na analise de
eficiéncia e eficicia, e na analise dos determinantes do desempenho da empresa. O presente

estudo tem foco na analise dos determinantes do desempenho financeiro da empresa.

Neste seguimento, pretende-se estudar o impacto que o endividamento tinha na
performance financeira das PME portuguesas. E ainda, é analisada o impacto da
performance financeira das PME e os seguintes determinantes: (i) dimensao, (ii)
crescimento, (iii) idade, (iv) liquidez, (v) tangibilidade, e a (vi) Covid-19. Para se alcancar os
objetivos proposto, recorreu-se a base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos
Ibéricos), cuja investigacdo é constituida por 9521 PME Portuguesas, para o periodo

compreendido entre 2010 e 2020.

A presente dissertacdo esta dividida em seis sec¢des das quais a introducdo; revisao de
literatura e hipoteses de investigacao; metodologia; resultados; discussao dos resultados; e,

por fim, conclusao e sugestoes para futuras investigacoes.



2. Revisao de Literatura

Com o objetivo de aprofundar o entendimento sobre a problematica subjacente a relacao
entre a EC e performance financeira das PME, este capitulo encontra-se estruturado em
trés subseccgoes. Primeiramente, salienta-se a importancia da EC para o bom funcionamento
operacional da empresa, mencionando as principais teorias financeiras. Em seguida, serao
abordadas as limitagdes na obtencao do financiamento externo por parte das PME. E por

ultimo, serdo mencionados os principais determinantes da performance financeira.

2.1. A Problematica da Estrutura de Capital

A EC tem sido estudada desde meados dos anos 1950, e passou ao longo das décadas por
diversas abordagens de estudo (Gallina & Aradjo, 2018). Vérias teorias subjacentes a
tematica da EC foram propostas na literatura financeira para explicar as decisoes relativas

a definicao da EC das empresas.

A EC de uma empresa refere-se a composicao entre capital proprio e capital alheio, segundo
a qual a empresa se financia. A escolha desta deve ter como objetivo gerar riqueza e valor
para a empresa mas também gerar riqueza para os seus sOcios e acionistas (Simoes & Silva,

2003; Brigham & Ehrhardt, 2011).

Contudo, as decisdes da EC sdo bastante complexas, essa complexidade deve-se ao facto de
estarem interrelacionadas com as decisoes das fontes de financiamento, e também as
decisbes de investimento e distribuicio de dividendos (Serrasqueiro & Caetano, 2015). As
decisoes ligadas ao investimento e financiamento da empresa apresentam maior influéncia
na gestao das empresas, bem como no cumprimento dos objetivos propostos (Gallina &
Aratjo, 2018). As decisoes vindas dessas duas partes influenciam muitas das demais que

serao tomadas pelos gestores.

Segundo, Caetano (2011) e Serrasqueiro & Caetano (2015), as empresas necessitam de
financiamento para conseguirem manter o exercicio da sua atividade, para tal, podem obter
financiamento através de capitais proprios ou de capitais alheios. A proporcao de capital

alheio ou capital proprio determinara a EC da empresa.

No entanto, analisar a EC diz respeito a maneira como as empresas aplicam capital proprio
e capital alheio para financiar os seus ativos (Silva Brito et al., 2007). Contudo, a EC deve
ser analisada sobre a forma de como a mistura de divida e capital influenciam o valor de

mercado da empresa (Abeywardhana, 2017).



2.2, Principais Teorias da EC

A literatura existente sobre a tematica da EC procura explicar de que forma as empresas
financiam os seus ativos, tendo em conta as causas que podem afetar as decisoes de

financiamento.

Apesar de muitos estudos, verifica-se que ndo existe uma teoria universal sobre a EC. Assim,
a literatura tem como referenciais tedricos: o Teorema de Modigliani & Miller (1958), a
Teoria do Trade-off e a Teoria da Pecking Order. Estas teorias sdo tteis para compreender
as decisoes de financiamento de uma empresa. Inicialmente, a teoria da EC era utilizada na

analise de empresas de grandes dimensoes, posteriormente foram aplicadas as PME.

Inicialmente Modigliani & Miller (1958) sob a suposicao da existéncia de um mercado de
capitais perfeito, demonstraram que as decisoes de EC de uma empresa eram irrelevantes.
Os autores concluiram que ndo existia uma estrutura de capital 6tima e, portanto, as
decisoes relativas a EC nao influenciavam o valor de mercado da empresa. A teoria do
Trade-off sugere a presenca uma estrutura 6tima de capital que corresponde ao ponto em
que os beneficios fiscais igualam os custos de faléncia associados ao endividamento,
maximizando o valor de mercado da empresa. Por ultimo, a teoria da Pecking Order
defende que ndo existe uma EC 6tima, sugerindo que as empresas optam por uma ordem

hierarquica na escolha de fontes de financiamento.

Modigliani e Miller (1958, 1963)

Durand (1952) é tido como o pioneiro da Escola Tradicional da EC, que, em suma, defende
a existéncia de uma estrutura 6tima de capital para a empresa. Segundo o autor, existia um
ponto 6timo de endividamento e permaneceria estavel até um determinado nivel, sendo
que, a partir desse ponto, a empresa tornar-se-ia mais propensa ao risco de faléncia,

gerando maiores custos para o financiamento das suas atividades.

Contudo, a teoria de Modigliani & Miller (1958) é considerada como o ponto de partida da
teoria moderna da EC. Os autores defendem que, sob um determinado conjunto de
circunstancias, o valor da empresa nao ¢é afetado pela sua EC. Constatou-se que o valor de
mercado de uma empresa é independente do racio entre o capital proprio e o capital alheio,
concluindo acerca da irrelevancia do financiamento para o valor de mercado da empresa,

sendo que, somente o desempenho dos investimentos explicariam o seu valor de mercado.

Posto isto, o estudo de Modigliani & Miller (1958) pressup6e que os mercado de capitais sao

perfeitos, isto €, as empresas estao livres de impostos, custos de agéncia, custos de faléncia,
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custos de transacdo e também onde nao existe assimetria de informacao. O trabalho esta
ainda assente em trés proposicoes, (i) a decisao de financiar a empresa nao afeta o seu valor
de mercado, (ii) o custo do capital proprio aumenta em razao do seu grau de endividamento,

(iii) o valor total do mercado de uma empresa é independente da sua politica de dividendos.

Segundo Modigliani & Miller (1958), os empréstimos sao possiveis para as empresas e para
os investidores a mesma taxa de juro, quando estes operam sob classes de risco semelhantes
e tém alavancagem semelhante. Os juros a pagar sobre a divida ndo poupam quaisquer
impostos e as empresas seguem o pagamento de dividendos de 100%. De acordo com estes
pressupostos, a teoria de Modigliani e Miller provou que nao existe uma divida ideal para a

defini¢do de uma estrutura 6tima de capital (Abeywardhana, 2017).

De facto, ao longo do tempo foram apresentados varios entraves para a aplicacao da teoria
de forma integral, como por exemplo: o tipo de atividade desempenhada pela empresa, a

mudanca da EC e as diferentes formas de tributagao do capital (Levati et al., 2012).

Porém, o trabalho em questao sofreu diversas criticas, o que fez com que Modigliani & Miller
(1963) reestruturassem o seu trabalho original onde acabam por reconhecer o efeito da
fiscalidade, isto é, que os beneficios tributarios da divida sdo capazes de afetar o valor de
mercado da empresa. Assim, a empresa beneficia da poupanca fiscal adquirida através do
uso de capital alheio, onde os juros sao aceites fiscalmente como um gasto e, portanto, sao

dedutiveis para apuramento da matéria coletéavel.

Desta forma, Modigliani & Miller (1963) mostram que, ao reconhecerem a existéncia do
imposto sobre o rendimento, a poupanca fiscal obtida pelo recurso a divida fundamenta que
a EC apresente um maior nivel de capital alheio. Contudo, os autores admitem que, apesar
da poupanca fiscal, a empresa nao deve se financiar apenas pela divida, mas sim conseguir

escolher qual a fonte de financiamento mais apropriada face as suas necessidades.

Teoria do Trade-off

A teoria do Trade-off nao possui, objetivamente, um autor. Myers & Robichek (1965), Kraus
& Litzenberger (1973), Scott (1977), Kim (1978) e Myers (1984) tornaram-se pioneiros
defendendo que existe uma EC 6tima que proporciona um equilibrio entre os beneficios
fiscais e os custos de faléncia associados ao endividamento, com o propoésito da empresa

alcancar a maximizacao do seu valor de mercado.

Nao obstante, se a empresa recorrer a capital alheio, para além do nivel 6timo de

endividamento, o valor da empresa reduz-se, devido aos custos de faléncia serem superiores
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aos beneficios fiscais associados a divida (Myers, 1984). Nesse sentido, segundo Jahanzeb

et al. (2014), torna-se necessario balancear os custos de faléncia e os beneficios fiscais.

De acordo com Myers (1984), a teoria do Trade-off defende que o endividamento tem como
vantagem o beneficio fiscal, porém o mesmo acarreta custos de agéncia devido aos
potenciais conflitos entre acionistas/gestores e os credores, e ainda, a reducdo de
flexibilidade financeira. Os custos de faléncia estdo associados as dificuldades financeiras
de uma empresa, isto é, os custos que uma empresa tem quando nao consegue cumprir com

os seus compromissos financeiros, influenciando negativamente o valor da empresa.

Assim sendo, quanto maior for o grau de endividamento de uma empresa, maior sera a
probabilidade de incorrer em faléncia e, consequentemente, o ndo cumprimento dos prazos

de pagamento dos compromissos previamente acordados (Brealey et al., 2007)

A teoria do Trade-off antevé um efeito positivo do endividamento na dimensao da empresa.
Gracia & Mira (2008), Psillaki & Daskalakis (2009) e Serrasqueiro & Caetano (2015)
sustentam a afirmacao, argumentando que, empresas de maior dimensao podem ter um
maior nivel de capital alheio e podem obter mais poupanca fiscal que as empresas de menor
dimensao. Nos seus estudos, os autores supracitados, identificaram uma relacao negativa
entre o endividamento e a rentabilidade. Existem duas explicacbes possiveis (i) os
beneficios fiscais oriundos do endividamento nado sao importantes para os gestores, (ii) de
acordo com a Teoria da Pecking Order, empresas mais lucrativas conseguem pagar os seus

investimentos com fundos internos, sem terem necessidade de recorrer a divida (Myers,

1998).

No entanto, a EC nao é estatica e precisa de ser constantemente ajustada, pois as dinamicas
e imperfeicoes do mercado fazem com que haja acertos para a obtencao do nivel 6timo de
endividamento (Myers, 2003). Assim sendo, surge a abordagem dinamica da teoria do
Trade-off, onde existe uma constante avaliacio entre os custos e os beneficios do
endividamento, sendo feitos os ajustes necessarios para obter o melhor desempenho

possivel da sua EC (Rocha, 2014).

Em contrapartida, a teoria estatica, procura que as empresas alcancem um nivel 6timo de
endividamento de modo a maximizar o seu valor final, balanceando os custos da divida com
os seus beneficios. No entanto, caso houvesse oscilagoes no nivel 6timo de endividamento a
empresa teria de fazer as devidas correcoes de modo a retomar, novamente, ao ponto 6timo.
Porém, a teoria do Trade-off estatico nao considera os custos que a empresa incorreria para
voltar ao ponto 6timo de endividamento que poderiam ser superiores aos beneficios gerados

(Xija et al., 2021).



Existem diversos estudos que demostram as limitacGes associadas a Teoria do Trade-off
estatico no diagnostico da EC das PME. Pois, estas empresas apresentam uma grande
volatilidade dos seus resultados liquidos, criando incerteza em torno da possibilidade de
beneficiarem da poupanca fiscal, decorrente da deducao dos encargos financeiros no
apuramento da matéria coletavel. Assim sendo, a poupanca fiscal obtida através da divida

pode nao atrair as PME a recorrerem a capital alheio (Ang, 1992).

Teoria da Pecking Order

A teoria da Pecking Order, atribuida a Myers & Majluf (1984), considera que a empresa
segue uma ordem hierarquica na escolha das fontes de financiamento usadas.
Primeiramente a empresa recorre a fontes internas, isto é, autofinanciamento, e apenas
quando este se esgota, ou nao é suficiente para colmatar as necessidades de financiamento,
recorre a capital alheio ou, como tltima op¢ao, a emissao de acoes. Esta ordem advém da
assimetria de informacao que existe entre os agentes econémicos, e também pelo impacto

que a assimetria exerce no custo de cada uma dessas formas de financiamento.

De acordo com Myers (1984), a teoria estrutura-se da seguinte forma: (i) as empresas
preferem recorrer ao autofinanciamento (lucros retidos); (ii) as empresas adaptam a sua
politica de distribuicdo de dividendos, para evitar alteracoes drasticas dos mesmos; (iii)
para obter uma politica de dividendos estavel os fundos tém de ser superiores ou inferiores
as imposicoes colocadas pelas oportunidades de crescimento; e (iv) caso seja necessario
financiamento externo, as empresas recorrerem, em primeiro lugar, ao endividamento
(capital alheio), posteriormente a emissao de titulos hibridos e, por tltimo, recorrerem a

emissao de acoes.

Conforme Cotei & Farhat (2009), a teoria da Pecking Order baseia-se na ideia de que existe
assimetria de informacao entre os gestores e investidores, e que os gestores possuem mais
informacoes sobre o verdadeiro valor da empresa e sobre o grau do risco a que esta esté
sujeita. A assimetria de informacao faz com que aumente o custo de captacdo de recursos
pelas empresas, uma vez que, o mercado subavalia os titulos das empresas, fazendo com

que escolham hierarquizar as fontes para financiar as suas atividades.

Myers & Majluf (1984) explicam que o valor dos titulos das empresas serao subavaliados
pelos investidores visto que nao detém todas as informacGes sobre a empresa e que ao ser
anunciado a emissao de acOes estas interpretam-na como sendo uma ma noticia, levando a
que o mercado subavalie os titulos. No entanto, se a empresa optar por se financiar apenas
por lucros retidos e se ndo emitir novos titulos, consegue solucionar as falhas de assimetria

de informacao.



Analisando a teoria do Trade-off e da Pecking Order, Sheikh et al. (2012) esclarecem que
nao é possivel fazer uma comparacao, pois cada uma das abordagens teoricas possui uma

finalidade, e contribui para explicar uma determinada parte da EC da empresa.

Na Teoria da Pecking Order sao feitas mudancas no nivel da divida pela necessidade de
financiamento externo (Gracia & Mira, 2008; Myers, 1984). Portanto, de acordo com a
teoria da Pecking Order, a EC esta relacionada com as necessidades de financiamento
externo de cada empresa e decorrem da resisténcia da empresa em emitir novas acoes

(Augusto, 2003).

Relativamente as PME, Psillaki & Daskalakis (2009) defendem que estas devem optar pela
teoria da Pecking Order, pois como nao tém o objetivo de alcancar um ponto 6timo de
endividamento, as suas decisoes de financiamento seguem uma sequéncia hierarquica na
nas fontes de financiamento utilizadas. Sendo que, as fontes de financiamento que as PME

privilegiam sao o autofinanciamento e o crédito bancario (Myers & Majluf, 1984).

2.3. Financiamento das PME: restricio no acesso a

financiamento externo

Na Unido Europeia, as PME, sdo predominantes no tecido empresarial dos paises e sdo
essenciais para o seu desenvolvimento econémico (Zubair et al., 2020). Como tal, estas

necessitam de financiamento para conseguirem crescer e gerar valor.

O empresario quando decide iniciar uma atividade ou financiar uma ja existente, pode optar
pelo financiamento interno ou pelo financiamento externo. O financiamento interno pode
ser obtido através de capital proprio, ou seja, através do aumento do capital social ou de
lucros retidos. Quando a empresa opta por recorrer ao financiamento externo, quer dizer
que esta se financia junto de terceiros sob a forma de empréstimos bancarios; empréstimos

obrigacionistas; leasing; factoring; entre outros (Rocha, 2008; Tavares et al., 2015).

Caso a empresa opte por capitais proprios, este tipo de financiamento nao tem nenhuma
compensacao fixa de remuneracao, isto €, a remuneracao depende da lucratividade gerada
pela empresa. No entanto, se recorrer a capitais alheios, ira obter uma remuneracao minima

e, por norma, um reembolso previamente estabelecidoz

A capacidade de a empresa conseguir satisfazer as suas necessidades financeiras e

operacionais desempenha um papel importante para a sua lucratividade (Tang & Moro,

2 (PME, 2008)



2020). Porém, muitas vezes, as empresas nao possuem recursos internos suficientes para
satisfazer todas as suas necessidades, sendo obrigadas a recorrer a outro tipo de

financiamento (Casey & O’toole, 2014).

Murniati et al. (2019) indicam que as empresas tém preferéncia em recorrer,
primeiramente, a fontes internas de financiamento, o que se verifica predominante na fase
inicial da vida de uma empresa. Na fase inicial a empresa recorre aos recursos pessoais do
proprietario da empresa, de amigos e familiares para financiar os seus investimentos
(Bhaird & Lucey, 2011).

As PME dependem de forma consideravel do financiamento interno (Serrasqueiro, 2003).
Porém, normalmente, o autofinanciamento nao é suficiente para as empresas conseguirem
cumprir as suas necessidades de fundo de maneio e os investimentos em ativos fixos
(McMahon et al., 1993; Vanacker & Manigart, 2010). Desta forma, véem-se obrigadas a

utilizar fontes alternativas de financiamento.

No entanto, as PME deparam-se com diversos obstidculos para conseguirem obter
financiamento externo (Kenourgios et al., 2020). Gupta et al. (2018) argumentam que
algumas das limitacGes na obtencao de financiamento externo estao ligadas a fragilidade
financeira das PME, a assimetria de informacgao que existe entre elas e os credores, aos
elevados custos de transacao, e ainda, ao facto de estas nao terem acesso ao mercado de

capitais (Wagenvoort, 2003).

De acordo com Matias et al. (2010) as condigbes para a concessdo de empréstimos
encontram-se relacionadas com a performance financeira, a assimetria de informacao e as
suas caracteristicas internas. Por exemplo, Lin et al. (2020), destacam o risco moral como
sendo uma preocupacao que os credores incorrem devido a assimetria de informacao, esse
problema ocorre quando a empresa assume riscos comerciais excessivos e oculta essa

informacao aos credores.

Posto isto, as PME tém os empréstimos bancarios como uma das fontes principais de
financiamento externo (Kaya, 2017). Esta forma de financiamento é atrativa para a empresa
quando est4 perante uma das seguintes situacoes: (i) em expansao de um negocio; (ii) para
financiar uma grande aquisicao, por norma ativos fixos tangiveis; e (iii) quando existem

niveis de cash flow significativoss.

Relembrando que para as empresas jovens ou nao lucrativas, é dificil a obtencao de

financiamento bancario, uma vez que a relacao entre o risco e o retorno de um empresario

3 (PME, 2008)



é desinteressante para o banco. Contudo, caso a empresa ainda ndo apresente um bom
historial de crédito, o banco exigir-lhe-4 garantias pessoais e juros elevados, passando o
risco de financiamento para os empresarios e/ou empresas (Berger et al., 1998; PME,

2008).

Em alternativa, quando o acesso ao empréstimo bancario lhes é negado, as empresas
tendem a recorrer ao crédito concedido pelos fornecedores. Os fornecedores, normalmente,
concedem crédito mais facilmente que os bancos, uma vez que tém mais conhecimento dos
negocios e dos ativos que as empresas detém, onde este tltimo pode servir como garantia

(Lau et al., 2020).

Desta forma, muitas empresas tendem a seguir uma estratégia de diversificacao, onde
recorrem tanto a empréstimos bancarios como ao crédito de fornecedores de forma a

minimizar o risco (Tang & Moro, 2020).

A partir da figura 1 é possivel verificar que, em Portugal, o financiamento das empresas
através de capitais proprios, em 2020, representa 38,1% da sua estrutura de financiamento.
A partir de 2018, a utilizacdo de capitais proprios em comparacao com os financiamentos
obtidos foi superior. Contudo, como é possivel constatar, através da figura 2, a maior

percentagem de financiamento obtido pelas empresas, em 2020, foi 0o empréstimo bancério.

M Capital préprio [l Financiamentos obtidos

30%

2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1: Fontes de financiamento das PME Portuguesas (% ativo)

Fonte: Banco de Portugal (2021)
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Empréstimos do grupo: 37,5%

Empréstimos bancarios: 48,6%

Figura 2: Composicio dos financiamentos obtidos pelas PME Portuguesas (%)

Fonte: Banco de Portugal (2021)

2.4. Performance Financeira

A performance é importante para as organizacoes em geral, quer se trate de uma
organizacao com ou sem fins lucrativos (Haron et al., 2014; Salvado, 2018). De acordo com
Ibarra (2003), a performance é um processo constante no tempo e no espaco, e encontra-
se relacionado com varidveis que colaboram para o alcance dos objetivos estratégicos da
empresa (Lorino, 2003). A performance reflete o desempenho de uma empresa, estando
associado ao sucesso da mesma. Esse desempenho pode ser medido por indicadores
financeiros, refletindo a satde financeira da empresa num determinado periodo de tempo

(Harash et al., 2014).

Existem diversos estudos que tentaram explicar o facto de algumas empresas serem mais
rentaveis do que outras, considerando e explorando diferentes fatores que podem afetar a

performance da empresa (Pervan et al. 2019).

Segundo Nunes et al. (2010), com o aumento da concorréncia e a liberalizacdo dos
mercados, a performance da empresa tem um papel importante para garantir a sua
permanéncia e expansao. Também Abdullah & Tursoy (2021), destacam que uma boa
performance permite que a empresa explore de forma competitiva e eficiente os recursos

disponiveis para atingir os objetivos.

Popa & Ciobanu (2014) concluem que a performance financeira reflete a eficiéncia e a
eficacia da utilizacao dos recursos e que esta se encontra diretamente associada a hipotese

de sobrevivéncia da empresa.
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A performance financeira tem sido medida de varias formas, tais como a rendibilidade
global*, lucro por acdo, margem de lucro, crescimento das vendas e preco das acdes
(Kuncova et al., 2016). Porém, a performance financeira da empresa pode ser influenciada
conforme o contexto em que atua (Ardalan, 2017), podendo diferir com o nivel de
desenvolvimento do pais, com as regulamentaces financeiras ou com o tamanho da
empresa (Abdullah & Tursoy, 2021). Além do mais, Goddard et al. (2006) menciona que a
performance financeira das empresas pode variar por influencia de fatores intrinsecos ao

pais onde esta se localiza.

2.4.1. Determinantes da Performance Financeira

Endividamento

O endividamento é bastante importante para as empresas mais jovens, e para as PME, pois
estas acabam por ser dependentes do financiamento externo, visto que nao tém habilidade
de gerar lucros retidos suficientes para fazerem face as suas necessidades (Matias &

Serrasqueiro, 2017).

Ahmad et al. (2015) sugerem que intimeros investigadores da area financeira afirmam que
o endividamento é o fator mais importante que pode afetar a lucratividade da empresa e,
posteriormente, a sua performance financeira. As empresas tém como foco as questoes
associadas a quantidade de endividamento e, ao custo de capital associado, assim como o

impacto destes na lucratividade da empresa.

De acordo com Yang & Tsou (2020), apesar das empresas jovens apresentarem um nivel de
endividamento maior, tendem a crescer a um ritmo mais elevado. No entanto, no caso de
empresas mais velhas, o mesmo nao se verifica dado que um nivel de endividamento
elevado acaba por prejudicar o seu equilibrio financeiro e, consequentemente, a sua

performance financeira.

Num periodo de boom econémico, um maior endividamento pode trazer beneficios para a
empresa. Porém, numa recessao, o endividamento tem um efeito oposto na performance
financeira da empresa, visto que podem causar problemas na geracao de fluxos de caixa,

levando a empresa a nao ser capaz de pagar os seus juros (Ahmad et al., 2015).

As Sociedades nao financeiras (SNF) portuguesas encontram-se regularmente sobre

endividadas (Mendonca, 2018). Apesar de as empresas demonstrarem um esforco de

4 Rendibilidade global: ROE; ROA; ROI; ROS
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desalavancagem, o elevado nivel de divida limita-as na sua performance financeira
(Martins et al., 2020). Ferrao (2012) destaca os problemas de agéncia como sendo um dos

fatores que podem estar associados ao excessivo endividamento.

As PME portuguesas tém registado nos tultimos tempos um elevado endividamento. O
endividamento e a performance financeira estao relacionados, pois, empresas com mais
investimentos tendem a acumular mais dividas, porém sdo também mais lucrativass.
Contudo, essa relacao pode ser reversa quando o endividamento é muito elevada devido aos

custos de agéncia (Westerlund, 2020).

A literatura financeira tem estudado como o nivel de endividamento afeta a performance
financeira e operacional das PME, onde a maioria dos estudos revela a existéncia de um
impacto negativo. Existem dois argumentos teoricos que sustentam a afirmacao de que um
maior nivel de endividamento da empresa possa influenciar negativamente a performance
financeira das PME (Goergen, 2012; Abdallah & Ismail, 2017): (i) o esforco para pagar os
juros da divida expressa a dificuldade da empresa crescer; e (ii) os credores estipulam

condicOes a concessao de crédito, levando a que performance financeira da empresa

diminua (Jensen & Meckling, 2008).

Face ao nivel de risco que estao associadas as atividades das PME, destaca-se o a assimetria
de informacao entre credores e proprietarios. Daqui resulta a reducdo do montante de
crédito concedido e/ou o aumento do seu custo, pelo que este obstaculo de acesso ao crédito

contribui para a fraca performance financeira das PME (Serrasqueiro & Nunes, 2008).

Salim & Yadav (2012), Chechet & Olayiwola (2014), Le & Phan (2017) e Vo & Ellis (2017),
apresentam evidéncias de um impacto significativamente negativo entre o endividamento e
a performance financeira. Este efeito mantém-se quer se trate de divida de curto prazo ou

divida de longo prazo (Nguyen & Nguyen, 2020).

No entanto, ndo é tao simples a previsao da relacao entre o endividamento e a performance
financeira da empresa, pois existem estudos recentes que encontram evidéncias de uma
relacdo nao linear entre o endividamento e a performance da empresa, isto €, o
endividamento pode ter efeitos positivos ou negativos na performance financeira. Le &
Phan (2017) explicam esta nao linearidade da seguinte forma: (i) se o endividamento se
encontrar num nivel baixo, a divida pode aumentar a performance financeira da empresa
devido ao beneficio fiscal; e, (ii) se o endividamneto se encontrar um nivel alto, o aumento

do endividamento pode diminuir a performance financeira da empresa, pois os custos da

5 (Ataide, 2021)
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divida sdo superiores aos beneficios que esta pode gerar, levando a existéncia de

desiquilibrios financeiros e custos de agéncia da divida.

Segundo Westerlund (2020), o endividamento esta significativamente relacionado de
forma positiva em empresas de alta eficiéncia e negativa em empresas de baixa eficiéncia,
podendo ser espectavel que o endividamento inflencie positivamente a performance

financeira da empresa segundo a hipotese do risco de faléncia e do custo de agéncia.

A tematica de como as mudancas do endividamento podem influenciar a performance
financeira da empresas, tem sido cada vez mais um assunto debatido na literatura (Abdullah

& Tursoy, 2021).

A partir da explicacao anterior, formula-se a primeira hipotese:

H; ; Existe um impacto negativa do endividamento na performance financeira das PME.

Dimensao

Hirdinis (2019), no seu estudo, revela que a dimensao da empresa é um elemento relevante

para determinar a performance financeira.

As empresas de grande dimensao sdo, habitualmente, empresas mais transparentes e
divulgam informacdo de maior qualidade e credibilidade (Lisboa, 2019). Sao, também,
empresas mais diversificadas e apresentam maior estabilidade nos fluxos de caixa (Chow,
2019), permitindo o acesso a divida em condi¢des mais vantajosas (Serrasqueiro et al.
2016). Conforme Ramli et al. (2019) sugerem, empresas de maior dimensao geram maiores
retornos sobre ativos e vendas, levando a uma melhor performance financeira. As empresas
de grande dimensao também tendem a apresentar maiores niveis de rentabilidade do que
empresas de menor dimensao, esta variacao pode ser consequéncia dos ganhos de eficiéncia

ou pelo aumento do poder de mercado.

Pouraghajan et al., (2012), Pantea et al., (2014), Hunjra et al., (2014), concluiram que a
dimensao da empresa tem um impacto positivo e significativo na performance financeira

da empresa, bem como na sua EC (Ramli et al., 2019).

Serrasqueiro & Nunes (2008) sugerem que as PME portuguesas de maior dimensao tém
vantagens, pois sao capazes de enfrentar alteracoes de mercado e sao capazes de aproveitar
em maior nivel as economias de escala. Os autores para além de concluirem que a dimensao
impacta positivamente a performance financeira, referem que o mesmo acontece

independentemente da variavel utilizada para medir a dimensao.
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A partir da explicacao anterior, formula-se a segunda hipotese:

H;: Existe um impacto positivo da dimensao na performance financeira das PME.

Crescimento

De acordo com os estudos realizados por Salim & Yadav (2012), Zeitun & Tian (2014)
Pamplona, et al. (2017) e Abdullah & Tursoy (2021), o crescimento da empresa impacta
positivamente a performance financeira. Neste sentido, Margaritis & Psillaki (2010)
afirmam que as empresas maiores e mais rentaveis, sdo, por norma, bem geridas, e mais

eficientes, sendo capazes de obter uma boa performance.

E de esperar que as PME que tenham oportunidades de crescimento obtenham maior nivel
de performance financeira, pois, geralmente tende a conseguir gerar mais lucros e os custos
de capital associados aos investimentos sao menores (Zeitun & Tian, 2014 ; Westerlund,

2020).

Por outro lado, Coad (2009) destaca algumas situacoes em que pode existir um impacto
negativo entre o crescimento e a performance, por exemplo, quando as empresas ja
apresentam um lucro elevado, mas ndo querem investir em novas oportunidades de
negocio, sendo que, posteriormente as empresas concorrentes com menor lucro aproveitam
estas oportunidades de negocio, a capacidade de reduzir a producao das empresas com
maior poder de mercado pode levar a que estas obtenham maior margem de lucro, as
empresas podem nao ter oportunidades de expansao e por ultimo, a empresa pode optar

por reduzir a dimensao e especializar-se para que seja mais eficiente.

Também Lee (2014) identificou que o crescimento tinha um efeito negativo na performance
financeira, defendendo que este efeito ocorre quando a envolvente externa a empresa é
desfavoravel ao investimento. Contudo, Tong & Serrasqueiro (2020) estudaram as PME de
média e alta tecnologia no setor da industria transformadora em Portugal, onde concluiram
que a relacdo entre a performance financeira e o crescimento é negativa, contrariando a
expetativa tradicional em que niveis favoraveis de crescimento podem ajudar a acumular

lucros retidos que sustentam a rentabilidade.
A partir da explicacdo anterior, formula-se a terceira hipotese:

H,: Existe um impacto positivo do crescimento na performance financeira das PME.
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Idade

Segundo Coad et al., (2018), existe uma possivel correlacao entre a idade da empresa e a
performance financeira das PME. Os autores, descrevem que, possivelmente, a idade afeta
a performance financeira através de mecanismos de intermediacdo como é o caso da

rotinizacao, reputacao e rigidez organizacional.

Nunes & Serrasqueiro (2012) afirmam que a idade tem maior impacto na performance
financeira das PME mais jovens. Quando as empresas sdo jovens e apresentam boa liquidez,
acabam por ser empresas mais dindmicas e apresentam maiores niveis de performance

financeira (Fagiolo et al., 2006).

Por outro lado, no estudo feito por Jovanovic (1982), é descrito que os gestores, com o
decorrer dos anos, exploram melhor as suas oportunidades de investimento e, desta forma,
s6 nas fases mais avancadas do ciclo de vida é que as empresas conseguem atingir maiores

niveis de performance financeira.

No caso das PME, o capital alheio é ponderado pela idade. Empresas mais jovens dependem
maioritariamente do financiamento externo do que empresas mais antigas. Uma maior
longevidade das PME leva a reducao do seu nivel de endividamento (Serrasqueiro et al.,
2011). O fator idade leva a que as empresas mais antigas possuam reputaciao no mercado,
servindo de garantia junto aos credores. Outra caracteristica peculiar das PME mais antigas,
€ que estas sao mais convencionais/seletivas nas suas opcoes de financiamento (Forte et al.,

2013).

Contrapondo este resultado, Salvado (2018) destaca a existéncia de um impacto negativo
da idade na performance financeira das PME, dado que a medida que as PME progridem
no seu ciclo de vida, demonstram que a performance financeira diminui porque estas nao
querem expor os frutos do seu sucesso em novos mercados, onde envolvem a possibilidade

do enfraquecimento da empresa ou até o fracasso.

Ao longo do tempo, como as empresas alcancam uma posicao consideravelmente segura em
relacao ao mercado onde atuam, os gerentes arriscam em novas expansoes que podem expor
a empresa ao fracasso e ao enfraquecimento, o que sugere que quanto maior a idade da

empresa menor sera a sua rentabilidade (Robson & Bennett, 2000).

Loderer & Waelchli (2010), revelam que as empresas pioraram a sua performance
financeira ao longo dos anos, devido a queda dos lucros e das vendas e os custos das
matérias serem maiores. Neste segmento, Pervan et al., (2019) seguem a mesma linha de
pensamento mencionando ainda que a medida que as PME ficam com mais idade, os

beneficios que obtém através do conhecimento ja adquirido nas diferentes areas pode ser
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ultrapassado pela inflexibilidade da empresa, pelas rotinas ou até por se tratar de uma

estrutura organizacional obsoleta.

A partir da explicagdo anterior, formula-se a quarta hipotese:

H,: Existe uma impacto positiva da idade na performance financeira das PME.

Liquidez

O indice de liquidez é, habitualmente, o indicador usado para avaliar a capacidade de a
empresa pagar as suas obrigagoes de curto prazo. Uma empresa com maior liquidez indica
que conseguira enfrentar os seus problemas financeiros e, consequentemente, terd uma

melhor performance financeira (Ramli et al., 2019).

Existem diversos argumentos que mostram que maiores niveis de liquidez contribuem para
aumentos na performance financeira das PME: (i) empresas com maiores niveis de liquidez
tém maior facilidade em alcancar os compromissos financeiros de curto prazo; (ii) um maior
nivel de liquidez permite que a empresa enfrente mudancas de competitividade nos
mercados em que operam; e, (iii) um maior nivel de liquidez facilita a obtencao de crédito

por parte das empresas (Serrasqueiro & Nunes, 2008).

As PME que possuem maior liquidez apresentam maior facilidade em obter financiamento
através da divida (Matias & Serrasqueiro, 2017). Sun et al., (2013) mostram que os niveis de
liquidez e o capital disponivel das PME sdo um determinante pelo qual os bancos tém em
conta para perceber se a empresa consegue pagar as suas dividas prontamente. Portanto, a

liquidez que as PME exibem é um fator importante para obter financiamento bancério.

De acordo com Kiraci & Aydin (2018), as empresas com elevados niveis de liquidez estao
mais propensas a niveis mais elevados de divida e, por sua vez, aumentam o patrimonio por
nao terem dificuldades em cumprir com os seus compromissos financeiros. A capacidade
que a empresa tem em converter os ativos em dinheiro pode influenciar a performance
financeira, pois os recursos que a empresa detém podem ser utilizados no imediato para dar
resposta a oportunidades de crescimento, influenciando de forma positiva a performance

financeira da empresa (Notta & Vlachvei, 2014).

Por outro lado, no estudo de Zago & Mello (2015)a relacdo do ROA, métrica para medir a
performance financeira, com a liquidez nao se mostrou significativa. Esta inconsisténcia de
resultados é justificada pelo facto de a liquidez ser explorada na literatura como

determinante da EC, mas associa-la a performance financeira.

17



Desta forma, Musah (2019) afirma que os resultados obtidos para a relagao entre a liquidez
e a performance financeira das empresas pode ser divergente, de acordo com o ambiente

geografico e com os setores em estudo.

Mohanty & Mehrotra (2018) mencionam a existéncia de um Trade-off entre montantes
elevados de ativos liquidos e a maximizacao da lucratividade das PME. Esse dilema surge
por consequéncia de que elevados valores de ativos liquidos tendem a gerar custos de
manutencdo, nao agregando valor diretamente a empresa. Trata-se, portanto, de uma

relacdo negativa entre duas variaveis.

Por fim, a lucratividade das empresas pode ser melhorada para manter a liquidez, no
entanto, a detencao de mais ativos liquidos chega a um ponto em que afeta negativamente
a lucratividade (Li et al., 2020). Os autores mencionam que as empresas ao investirem
demasiado em ativos liquidos, nomeadamente, em inventarios, estes mantém-se demasiado
tempo em stock, representando elevados custos de armazenamento, de transporte, etc.
Consequentemente, a viabilidade das empresas é afetada negativamente, levando a que a

sua performance financeira diminua.

A partir da explicacao anterior, formula-se a quinta hipétese:

Hs: Existe um impacto positivo da liquidez na performance financeira das PME.

Tangibilidade do ativo

Os ativos tangiveis podem ser classificados em dois tipos: (i) ativos circulantes, como por
exemplo titulos negociaveis, caixa e equivalentes de caixa, contas a receber, ou seja, ativos
com vida til de inferior um ano (curto prazo); e (ii) ativos fixos, como por exemplo, ativo
imobilizado para uso de longo prazo com liquidez de mercado relativamente baixa (Iltas &

Demirgunes, 2020).

As PME com maiores niveis de ativos tangiveis tém maior capacidade de prestar colaterais
e, por conseguinte, so empresas cujo acesso ao financiamento externo lhes é facilitado. De
acordo com Matias & Serrasqueiro (2017), as PME com maior nivel de ativos tangiveis
conseguem obter com mais facilidade financiamento através da divida. Assim sendo, os

ativos tangiveis acabam por ser uma mais-valia para as PME junto das entidades bancérias.

Segundo Irungu et al. (2018), um maior nivel de ativos tangiveis aumenta o valor de

liquidacao de uma empresa, uma vez que os bens tangiveis constituem garantia da divida

18



em caso de faléncia. Além do mais, quando a empresa esta em dificuldades, as vendas de

ativos tangiveis podem representar uma fonte de recursos para a empresa.

Assim, por um lado, uma empresa com um nivel elevado de ativos tangiveis, geralmente
tende a ter custos de financiamento externo mais reduzidos. Por outro lado, um menor nivel
de ativos tangiveis na posse de uma empresa aumenta a probabilidade de enfrentar maiores
dificuldades na captacdo de capital externo, sendo por isso mais restringida
financeiramente, com menor probabilidade de aproveitar oportunidades de investimento

(Iltas & Demirgunes, 2020), levando a empresa a diminuir a sua performance financeira.

Por fim, Musah & Agyemang (2019) afirmam que os ativos tangiveis impactam
negativamente a performance financeira das empresas, porque estas utilizam os seus ativos
colaterais como sendo uma garantia para as dividas de financiamento. Assim, espera-se que
a tangibilidade do ativo tenha uma ligacdo positiva com o endividamento, mas em
contrapartida as empresas altamente endividadas tendem a ter uma performance

financeira minima.

A partir da explicacao anterior, formula-se a sexta hipotese:

Hg: Existe um impacto negativa da tangibilidade do ativo na performance financeira das

PME.

COVID-19

O surto do novo coronavirus (Covid-19) levou a um desastre global de satide publica e a uma

crise econémica global que impactou significativamente as empresas em todo o mundo.

Com o objetivo de travar a disseminag¢do da Covid-19, os governos suspenderam as
atividades econémicas, o que provocou uma disrup¢ao no processo produtivo (Tucker,

2020).

A Organizacao para a Cooperacao Economica e Desenvolvimento (OCDE) relata que a
Covid-19 resultou na ameaca de uma grande crise econémica marcada pela cessacao de
atividades de producao em muitos paises, na queda de niveis de consumo publico, na perda
de confianca do consumidor, e na queda das bolsas de valores que conduzem, em tultima

anéalise, a incerteza (OCDE, 2020).

Neste periodo, as pessoas tendem a evitar fazer investimentos e retiram os investimentos

que tém, o que resulta na reducao do nivel de atividade econémica, levando a uma reducao
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no crescimento geral. Dada a estagnacao da atividade econdmica, os retornos dos
investimentos na maioria dos casos foram negativos, dado que nao se poderia prever se as

pessoas mostrariam ou nao um conservadorismo semelhante (Rababah et al., 2020).

Toda esta recessao foi um duro problema enfrentado pelas PME, comecando pela sua fragil
estrutura as limitacGes das ajudas oferecidas por parte do estado e das entidades bancarias,

muitas das PME nao resistiram a crise econdémica.

Durante a crise, o rendimento liquido diminuiu significativamente devido ao
enfraquecimento do poder de compra das pessoas e do aumento dos custos dos juros e,
desta forma, a rentabilidade das empresas diminuiu significativamente. Quando o poder de
compra das pessoas diminui, tem um impacto nas vendas totais da empresa, e se estas
diminuem, o seu lucro também diminuira (Nguyen, 2022). As quedas das receitas e a
incapacidade de retomar ao trabalho foram problemas comuns enfrentados por todas as
PME (Lu et al., 2021).

Além disso, Shen et al., (2020) mostram que a pandemia teve um impacto negativo e
significativo na performance financeira das empresas devido a uma diminuicao do valor da
receita total, o que afeta a reducao do ROA, por sua vez a diminuicao da performance

financeira.

A partir da explicagdo anterior, formula-se a sétima hipdtese:

H,: Existe um impacto negativo da Covid-19 na performance financeira das PME.
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3. Metodologia

No presente capitulo apresenta-se a metodologia de investigacdo que suporta o
desenvolvimento do estudo empirico, cujo objetivo principal é analisar a relacao entre o
endividamento e a performance financeira das PME Portuguesas. De seguida, é descrita a
amostra da pesquisa, onde sdo definidas as variaveis de investigacao e é apresentado o

método de estimacao utilizado no apuramento dos dados obtidos.

3.1. Amostra de Investigacao, Recolha de Dados e Variaveis de

Investigacao

Neste estudo recorreu-se a dados de PME Portuguesas, extraidos da base de dados SABI.
Esta base de dados contém informacdo econdmico-financeira detalhada sobre PME
Portuguesas. Recorreu-se a sugestdo da comissdao da Unido Europeia (L124/36 —
2003/261/CE), de 6 de maio de 2003 para definir as micro, pequenas e médias empresas.
E considerada uma PME quando o volume de negbcios anual nio excede 50 milhdes de
euros ou cujo balanco total anual nao passa dos 43 milhdes de euros e quando emprega

menos de 250 pessoas.

Apobs um processo de depuracao da amostra, isto é, a remocao de valores irrealistas, por
exemplo, quando existem valores do Passivo Total/ Ativo Total inferiores a zero ou
superiores a um e/ou quando o capital proprio apresenta valores negativos, e a eliminacao
de valores de varidveis demasiado altas, sendo estes denominados por outliers que
poderiam levar a resultados enviesados. A investigacdo € composta por 9521 PME
Portuguesas, para o periodo de anélise de 2010 a 2020. Recorreu-se ao programa estatistico

STATA, para tratar os dados recolhidos.

Arellano & Bond (1991), consideram que os estimadores dindmicos requerem que as
empresas estejam na base de dados pelo menos durante quatro anos consecutivos para que
sejam consideradas na analise econométrica. Desta forma, eliminou-se as empresas que nao
se apresentavam durante pelo menos quatro anos consecutivos na base de dados, durante

o periodo 2010-2020.

No estudo, considerou-se a Performance financeira como sendo a variavel dependente e as
variaveis explicativas sao o endividamento, a dimensao, o crescimento, a idade, a liquidez,

a tangibilidade, e a Covid-19.
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Tabela 1: Variaveis de investigacio

Variavel Medida Autores

Variavel dependente

Performance financeira (Perf) Resultado antes de encargos financeiAhmad et al. (2015), (Nguyen &
e impostos
ativo total

Nguyen (2020), Abdullah & Tursoy

(2021)
Variaveis independentes
Endividamento (End) Passivo total Hunjra et al. (2014), Nguyen &
Ativo total Nguyen (2020), Abdullah & Tursoy
(2021)
Idade (Id) Ln (namero de anos da empresa) Nunes & Serrasqueiro (2015), Zélia

Serrasqueiro et al. (2016), Matias &
Serrasqueiro (2017), Hunjra et al.
(2014)

Dimensio (Dim) Ln (ativo total) Nunes & Serrasqueiro (2015), Salim
& Yadav (2012), Hunjra et al.
(2014), Ramli et al. (2019) Nguyen

& Nguyen (2020)
Ativos tangiveis (Tang) Ativos tangfveis (F. Matias & Serrasqueiro, 2017)(Le
Ativo total & Phan, 2017)(Nguyen & Nguyen,
2020)
Oportunidades de Crescimento (Cresc) Ativos intangiveis Salim & Yadav (2012), Zeitun &
Ativo total Tian (2014), Ramli et al. (2019)
Nguyen & Nguyen (2020)
Liquidez (Liq) Ativo corrente Nunes & Serrasqueiro (2015),
Passivo corrente Ramli et al. (2019), Nguyen &

Nguyen (2020)
Covid-19 Variavel dummy, valor=1, para
anos de 2019 e 2020, valor=0, para

os restantes anos de andlise

3.2. Método de Estimacao

Esta dissertacao pretende analisar o impacto das diferentes variaveis explicativas na
performance financeira das PME. A anélise do estudo recai sobre o periodo de 2010 a 2020,

utilizando um modelo de dados em painel.

Os modelos com dados em painel conseguem combinar dados de séries temporais (time-
series data) com dados transversais (cross-sectional data), ou seja, tém a capacidade de

observar o comportamento de N entidades durante um determinado periodo de tempo.
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De acordo com Baltagi (2005) existem dois tipos de dados em painel: os modelos de painel
estaticos, podendo ser o método OLS, modelos de painel de efeitos fixos; modelos de painel
de efeitos aleatorios; ou o modelo de painel dinamico, sendo o estimador GMM (1991) ou
GMM System (1998).

Os tratamento de dados em painel permite que se analise uma grande quantidade de
informacao variada, com menor colinearidade entre as variaveis (Marques, 2000). Tal como
Pervan et al. (2019) referiu, muitas das relacdes econémicas apresentam caracteristicas

dinamicas.

As estimacbes com modelos de painel dinamicos tém em conta a dimensao temporal dos
dados em anélise; os efeitos nao observaveis de cada ano e de cada empresa; a inclusao da
variavel dependente desfasada como sendo mais uma variavel explicativa do modelo; e a

possivel existéncia de endogeneidade.

O uso de estimacoes com modelos de painel dinamicos tem vantagens sobre as estimacoes
com modelos de painel estaticos, pois o modelo de painel dinamico tem uma maior
capacidade de controle de endogeneidade, maior controle de colinearidade entre as
variaveis explicativas e consegue controlar melhor os efeitos da falta de variaveis
independentes importantes para a interpretagao da variavel dependente (Zélia Serrasqueiro

& Caetano, 2015).

Arellano & Bond (1991) propdem que se estime a equacdo com a variavel dependente,
performance financeira, desfasada e os restantes determinantes como variaveis
instrumentais em nivel. Ao se estimar a equacao nas primeiras diferencas permite eliminar
os efeitos individuais nao observaveis (vi). E o uso de variavel performance financeira
desfasada e o uso dos determinantes como instrumentos permite a presenca de condi¢des

ortogonais entre ej; e Perfi., eliminando a correlacao.

O estimador GMM apenas é considerado valido se duas condicoes forem verificadas. A
primeira condicao diz respeito & validacdo de todos os instrumentos, enquanto a segunda
condicao exclui a presenca de correlacao serial de segunda ordem nos residuos. A primeira
condicao, a validade global dos instrumentos, é testada com o teste de Hansen. A segunda
condicdo, pode ser testada com as estatisticas do teste de Arellano e Bond. Contudo, é de
notar que a presenca de autocorrecao de primeira ordem nos residuos nao é sinonimo que
a estimativa seja inconsistente, pois a condicao para o estimador GMM ¢ a inexisténcia de

autocorrecao de segunda ordem.

Roodman (2009) também considera que a estimativa da variavel dependente desfasada é
confiavel quando esta apresenta um valor abaixo de 1, pois valores acima de 1 sugere que a

dinamica é instavel, com divergéncia em relacio aos valores de equilibrio.
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Desta forma, calculou-se a correlacéo entre performance financeira no periodo atual (Perfi,t)
e performance financeira no periodo anterior (Perfi,t-1), sendo essa correlacdo de 0,696, o

que justifica usar o estimador dindmico do sistema GMM System ao invés do GMM

Posto isto surge a equacao de investigacao:

Perfi: = B+ B2 Perfiw + B3Tang;: +B4+ Dimix + Bs End;x + Be Ligix + B7 Cresci: +
B7Idit+ Bs Covid-19i;x + Vi+ eix (1)

onde, Perfi;. ¢é a performance da empresa i no periodo t-1; 7ang;:, é o nivel de ativos
tangiveis da empresa i no periodo t; Dim;:, € a dimensao da empresa i no periodo t; End;y,
¢ o endividamento total da empresa i no periodo t; Ligi, é o nivel de liquidez da empresa i
no periodo t; Cresc;s sao as oportunidades de crescimento da empresa i no periodo t; Idiy,
é o logaritmo da idade da empresa i no periodo t; Covid-19;, ¢ a dummy que capta os efeitos
da pandemia na empresa i no periodo 2019-2020 ; vi, sdo os efeitos individuais nao

observaveis nas variaveis independentes; e ei: € o termo erro.

24



4. Resultados

4.1. Estatistica Descritiva

Para responder aos objetivos propostos deste estudo, foram calculadas as estatisticas

descritivas, como mostra a tabela 2.

Tabela 2: Estatistica descritiva

Variavel Obs Média SD min max
Perf 78,171 0.0630 0.0744 3.16e-06  3.4905
End 78,171 0.5495 0.2210 0.0047 0.9999
Tang 78,171 0.2122 0.1916 0 0.9949
Dim 78,171 7.3289 1.4299 2.1884 10.666
Liq 78,171 2.5027 2.0308 0.3237 14.922
Cresc 78,171 0.1132 0.6691 -0.9532 109.71
Id 78,128 2.8963 0.6514 0 4.7004
Covid-19 78,171 0.1026 0.3035 0 1

Através da tabela 2, verificou-se que todas as varidveis apresentam coeficientes de variagao
superior a 0.1, e ainda se constatou que as variaveis performance financeira, crescimento e
Covid-19 sao consideravelmente volateis, uma vez que o valor do desvio padrao é maior que

a média.

Tabela 3: Matriz de correlacio das variaveis e VIF (variance inflation factor)

Roa Tang Dim End Liq Cresc 1d Covid-19
Roa 1.0000
Tang -0.0964* 1.0000
Dim -0.0585%  0.0558% 1.0000
End -0.2985*%  0.0493* -0.0305*% 1.0000
Liq 0.1377* -0.1829*  -0.1351% -0.6018*  1.0000
Cresc 0.0705% -0.0094 -0.0080 0.0710% -0.0333* 1.0000
Id -0.0970*  0.0362* 0.3678* -0.2314*  0.0862* -0.0995%  1.0000
Covid-19 0.0224* 0.0098 0.0515% -0.0619*  0.0271* -0.0108 0.1086* 1.0000
VIF 1.04 1.21 1.64 1.65 1.01 1.26 1.04

Nota: * significa estatisticamente significante a 5%.

Primeiramente, faz-se uma matriz de correlacoes para se ver a relacao entre todas as

variaveis da equacao. Os autores Gujarati & Porter (2010) assumem que existe problemas
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de colinearidade quando os coeficientes de correlacdo sao superiores a 50% Com base na
Tabela 3, ndo se verifica a existéncia de coeficientes de correlacdo superiores a 50%, logo
conclui-se que os problemas de correlagio entre as variaveis parecem nao ser substanciais.
Posteriormente, fez-se o teste VIF, onde também se conclui que ndo existe

multicolinearidade, pois os valores centrados do VIF sao inferiores a 10.

4.2. Determinantes da Performance Financeira das PME

Para se investigar os determinantes da performance financeira das PME recorreu-se a
estimacao da equacdo (1),onde foi utilizando o GMM System. Os resultados obtidos sao

apresentados na tabela 4.

Tabela 4: Determinantes da performance financeira

ROA
L.ROA 0.4906%**
(0.03463)
Tang -0.04606%**
(0.01072)
Dim 0.008010%*
(0.003360)
End -0.09643***
(0.02314)
Liq -0.01796%**
(0.003436)
Cres -0.05486**
(0.02146)
1d -0.01818***
(0.004001)
Covid-19 -0.002352%**

(0.0007222)

Observacgoes 48638
Empresas 9521
Instrumentos 38
Teste AR (1) (p-value) -12.16
Teste AR (2) (p-value) 0.925
Hansen j (p-value) 30.80
Hansen test excluding group (p-value) 15.86
Teste Diff-inHansen of exogeneity (p-value) 14.93
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Notas: (1) A regressao inclui as variaveis dependente desfasada 2 e 3 periodos, mas nao sdo apresentadas. (2)
O desvio padrio robusto estd representado entre parenteses. (3) *** representam valores estatisticamente
significantea 1 %, ** valores estatisticamente significantes a 5 % e * valores estatisticamente significantes a 10%.
(4) O teste de Hansen esta sob a hipdtese nula de que todos os instrumentos sdo validos. (5) O teste de
exogeneidade Diff-in- Hansen esta sob a hipotese nula de que os instrumentos nas equagbes em niveis sdo
ex6genos. (6) O teste AR (1) é um teste de autocorrelagio de primeira ordem nos residuos e é distribuido como
N (0,1), sob a hip6tese nula de ndo haver autocorrelacido de primeira ordem. (7) O teste AR (2) é um teste
de autocorrelacio de segunda ordem nos residuos de segunda ordem e é distribuido como N (0,1), sob a

hip6tese nula de ndo haver autocorrelacao de segunda ordem.

Em conformidade com a tabela 4, o teste de Hansen sugere a aceitacao da hipotese nula que
confirma a validacdo dos instrumentos. O teste de autocorrelacdo de segunda ordem
indicam a aceitacao da hipotese nula, sugerindo a inexisténcia de autocorrelacao de segunda
ordem. E por fim, o teste de exogeneidade diff-in-Hansen indica que nao podemos rejeitar

a hipotese nula que os instrumentos nas equagoes em niveis sao exdgenos.

E importante salientar que uma situacao em que o ntimero de instrumentos é maior que o
numero de grupos, o teste de Hansen pode ser fraco. No entanto, neste estudo, o nimero
de instrumentos é bastante baixo em comparacao com o nimero de empresas, indicando

que este teste provavelmente nao esta enfraquecido.

A partir dos resultados dos testes anteriormente referidos, o teste de Hansen e da
autocorrelacao de segunda ordem, pode-se concluir que os resultados obtidos com GMM

System sao validos e, consequentemente, possiveis de interpretacao.

Posto isto, foram analisados resultados obtidos com base no GMM System, que indicam que
o nivel de ativos tangiveis, o endividamento, a liquidez, o crescimento, a idade e a Covid-19
tém um impacto negativo e estatisticamente significativo sobre a performance financeira.
Os determinantes dimensao e performance financeira do periodo anterior tém um impacto
positivo e estatisticamente significativo sobre a variavel dependente, performance

financeira.
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5. Discussao de Resultados

Tendo em conta todas as caracteristicas tedricas anteriormente mencionados, neste

momento podem ser analisados os resultados obtidos através do GMM System.

Analisou-se a relacao da variavel performance financeira do periodo anterior (Perf i,t—1)
com a performance do periodo atual (Perf i,t), onde se conclui que a performance
financeira do periodo anterior impacta positivamente a performance financeira do periodo
atual das PME. Isto quer dizer que a performance financeira é persistente ao longo do

tempo.

O endividamento impacta negativamente a performance financeira das PME, e ¢é
estatisticamente significativa a 1%, pelo que nao se rejeita a Hipotese 1. Assim, estas
empresas quando recorrem a divida para se financiar constatam uma diminuicao da
performance financeira. O resultado indica a preferéncia de autofinanciamento por parte
das PME portuguesas, ou seja, seguem a Teoria da Pecking Order (Matias & Serrasqueiro,
2017; Nunes et al., 2010). O resultado corrobora os estudos de Salim & Yadav (2012),
Chechet & Olayiwola (2014), Le & Phan (2017), Vo & Ellis (2017), onde foi identificado um
impacto negativo do endividamento na performance financeira. Segundo Serrasqueiro &
Nunes (2008) o elevado nivel de financiamento das PME portuguesas apenas contribui para
que as empresas tenham um encargo periédico o que leva a um decréscimo da performance
financeira da empresa. Contudo, os resultados de Le & Phan (2017) e de Westerlund (2020)
sao validos, onde os autores mencionam que o financiamento tem um impacto positivo
sobre a performance das PME. Podendo o endividamento estar relacionado de forma
positiva com a performance financeira em empresas de alta eficiéncia, segundo a hipotese

do risco de faléncia e do custo de agéncia (Westerlund, 2020).

A variavel dimensao apresenta um impacto positivo e estatisticamente significativa a 5%
para com a performance financeira, desta forma nao se pode rejeitar a Hipotese 2. O
resultado sugere a performance financeira aumenta, a medida que a empresa vai
aumentando a sua dimensao. Este resultado vai de encontro com os estudos feitos por
Serrasqueiro & Nunes (2008), Pouraghajan et al. (2012), Pantea et al. (2014), Hunjra et al.
(2014), Matias & Serrasqueiro (2017) e Ramli et al. (2019). De acordo com Serrasqueiro &
Nunes (2008), as PME portuguesas com dimensoes maiores conseguem aproveitar melhor
as economias de escala, os recursos e tém maior aptidao para dar resposta a alteracées no
mercado. Uma empresa de maior dimensao gera maiores retornos, o que leva a uma melhor

performance financeira (Ramli et al., 2019),
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Em relacao a Hipdtese 3, esta é rejeitada, uma vez que, a variavel crescimento tem um
impacto negativo e estatisticamente significativa a 5%, na performance financeira.
Contrariamente ao que seria de esperar, onde era espectavel que PME com maiores
possibilidades de crescimento obtivessem maior performance financeira, pois, geralmente
apresentam maiores taxas de retorno e consequentemente, tém maior aptidao para gerar
lucros e para realizar os investimentos com o menor custo de capital (Zeitun & Tian, 2014;
Westerlund, 2020). Ainda assim, a evidéncia do resultado obtido neste estudo vai de
encontro com os resultados obtidos por Coad (2009), Lee (2014), e Tong & Serrasqueiro
(2020), onde a relacao entre o crescimento e a performance financeira das PME pode estar
relacionado negativamente, pois as empresas ao reduzirem as oportunidades de
crescimento concentrarem-se nas competéncias essenciais da empresa, de forma eficiente,

o que pode provocar uma taxa de lucro mais elevada.

A idade tem um impacto negativo e estatisticamente significativa a 1% com a performance
financeira, desta forma, rejeita-se a Hipotese 4. Este resultado mostra que as PME ao
progredirem no seu ciclo de vida verificam um decréscimo da performance financeira. As
empresa com maior longevidade tendem a tornar-se resistentes a mudanca,
nomeadamente, a mudanca tecnoldgica. Desta forma, as empresas que se adaptam melhor
as mudancas conseguem obter melhores resultados. Contudo, esta evidéncia vai de
encontro com os resultados obtidos por Loderer & Waelchli (2010), Pervan et al., (2019), e
Salvado (2018), onde se concluiu que a relacdo entre a idade e a performance financeira é
negativa, o que pode dever-se por um lado ao facto de os gerentes arriscarem em novas
expansoOes que podem expor a empresa ao fracasso, e por outro lado, os beneficios que
obtém através do conhecimento ja adquirido nas diferentes 4reas pode ser ultrapassado pela
inflexibilidade da empresa, pelas rotinas ou até por se tratar de uma estrutura

organizacional obsoleta.

Avariavel liquidez apresenta um impacto negativo e estatisticamente significativa a 1% para
com a variavel performance financeira, ou seja, a hipotese 5 é rejeitada. Este indicador
reflete a capacidade de a empresa pagar as suas obrigacoes de curto prazo. A relagao
esperada € contraria ao resultado obtido no estudo, pois tal como mencionou Musah (2019)
o resultado da relacdo entre a liquidez e a performance financeira da empresa pode ser
divergente. Neste estudo obteve-se uma relacao negativa entre a liquidez e performance
financeira. Este resultado estd em linha com os estudos de Mohanty & Mehrotra (2018) e Li
et al. (2020) onde esta relacao ¢ justificada pelo facto de a detencao de mais ativos liquidos
tende a gerar maiores custos de manutencao, até que chega a um ponto em que afeta

negativamente a performance financeira.
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Relativamente a Hipotese 6, a mesma nao é rejeitada, uma vez que, o nivel dos ativos
tangiveis tem um impacto negativo e estatisticamente significativa a 1%, na performance
financeira. O resultado desta investigacdo vai de encontro com os resultados obtido por iltas
et al. (2020), Musah & Agyemang (2019) e Serrasqueiro & Nunes (2008) onde se concluiu
que as empresas, nomeadamente as PME, usam os ativos tangiveis como garantia da divida
em caso de faléncia, sendo que quando a empresa esta em dificuldades, as vendas de ativos
tangiveis representam uma fonte de recursos para a empresa, melhorando a performance
financeira. Segundo Musah & Agyemang (2019), os ativos tangiveis e o endividamento tém
uma relacao positiva, porém o mesmo nao sucede com a performance financeira das PME,
onde a relacdo da performance financeira e dos ativos tangiveis é significativamente

negativa.

No que respeita a variavel Covid-19, a hipotese 7 ndo € rejeitada. Existe um impacto negativo
da variavel Covid-19 na performance financeira, estatisticamente significativa a 1%,. De
acordo com a OCDE (2020) a Covid-19 provocou a cessacao de atividades de producao em
muitos paises, a queda dos niveis de consumo publico e a perda de confianca do
consumidor. Esta evidéncia vai de encontro com os estudos feitos por Rababah et al. (2020),
Shen et al. (2020), Lu et al. (2021) e Nguyen (2022) cujos resultados verificam que o
rendimento liquido da populacao diminuiu tendo por consequéncia a diminuicao do poder
de compra e, consequentemente, diminuiu as vendas totais das empresas bem como o seu
lucro. Por esta razao, a Covid-19 teve um impacto negativo significativo na performance

financeira das empresas.

Sintetizando, através da Tabela 5 podemos observar o comportamento esperado das

variaveis em concordancia com as hipoteses formuladas, bem como os resultados obtidos.

Tabela 5: Sintese dos resultados

Determinante da performance Hipotese Relagdo Esperada Relagdo Obtida

Endividamento Hi Negativa Negativa (S.)
Dimensao H2 Positiva Positiva (S)
Crescimento H3 Positiva Negativa (S)
Idade Hg Positiva Negativa (S.)
Liquidez Hs Positiva Negativa (S)
Tangibilidade H6 Negativa Negativa (S)
Covid-19 H7y Negativa Negativa (S)

Notas: 1. (N.S.): Estatisticamente nao significativo, 2. (S.): Estatisticamente significativo.
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6. Conclusoes e Sugestoes de Estudos Futuros

A presente dissertacao pretendeu analisar o impacto do endividamento na performance
financeira das PME Portuguesas. Além disso, pretendeu-se analisar a importancia dos
determinantes dimensao, crescimento, idade, liquidez, tangibilidade, e Covid-19 na

performance financeira das PME Portuguesas.

Para atingir os objetivos de investigacdo foi considerada uma amostra de 9521 PME
Portuguesas, sob o periodo de 2010 a 2020. Para estudar o relacionamento entre as
variaveis recorreu-se a modelo de dados em painel, nomeadamente ao estimador dindmico
GMM-System.

Apos a analise dos resultados obtidos, estes indicam a existéncia de um impacto negativo
do endividamento na performance financeira das PME Portuguesas. Este resultado sugere
que as PME quando se financiam através da divida verificam menor performance
financeira. Talvez por isto, as PME optem por se financiar através de fundos internos, para
que a sua performance financeira nao fique comprometida. Identificou-se um impacto
positivo e estatisticamente significativo entre as variaveis dimensdao e performance
financeira. Esta relacdo indica que a variavel dimensao influencia positivamente a
performance financeira das PME Portuguesas, ou seja, as empresas de grande dimensao
verificam maiores niveis de performance financeira. Relativamente ao impacto do
crescimento na performance financeira, este é negativo e estatisticamente significativo.
Onde se concluiu que quando as PME Portuguesas aumentam o seu crescimento a
performance financeira diminui. Verificou-se um impacto negativa e estatisticamente
significativo entre as variaveis idade e a performance financeira. Com este resultado,
podemos concluir que as PME Portuguesas com mais idade tém niveis de performance
financeira menores. Relativamente ao impacto da liquidez na performance financeira, os
resultados obtidos evidenciam um impacto negativo e estatisticamente significativo, o que
indica que quando se excede os niveis de liquidez a performance financeira das PME
Portuguesas diminui. Foi identificado um impacto negativo e estatisticamente significativo
entre a variavel tangibilidade e a performance financeira, isto quer dizer uma empresa com
menos ativos tangiveis consegue obter maiores niveis da performance financeira.
Relativamente ao impacto da Covid-19 na performance financeira é negativo e
estatisticamente significativo. Este resultado sugere que a pandemia (Covid-19) provocou

uma diminui¢do na performance financeira das PME Portuguesas.
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Por fim, verificamos que a performance financeira das PME Portuguesas em anélise é
persistente, pelo que a performance financeira das PME no passado afeta positivamente a

performance financeira do ano corrente.

O presente estudo contribui para o aprofundamento da compreensao dos determinantes da
performance financeira das PME Portuguesas, nomeadamente acerca da importancia do
endividamento para a performance financeira destas empresas. Além disso, neste estudo
verificou-se que a pandemia teve um impacto negativo na performance financeira das PME

Portuguesas, sendo a Covid-19 uma variavel de estudo recente.

Em linhas futuras de investigacao, seria interessante, replicar este estudo, recorrendo a
dados primarios, incluindo variaveis relacionadas com o empresario das PME, de forma a
analisar as suas preferéncias por fontes de financiamento; e seria também interessante
introduzir uma variavel para medir o nivel de risco. Também seria de interesse, aplicar este
estudo a outros paises afetados pela Covid-19, como por exemplo, paises europeus e

comparar os resultados obtidos nos diferentes paises.
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Apéndice

Tabela 6: Resumo dos Principais determinantes usados em estudos empiricos

Data Método dependente E T I C L Tg Rd Rs Exc BF Imp FC D Inv CT Conc IC Inf CE I&D
Abdullah & 1993- GMM Perf. ROA + - +
Tursoy 2016 Endividamento - + o+
(2021) Preco do stock - + +
Westerlund 2000- OLS Perf. + +/- + -
(2020) 2018 Endividamento +/- + +
Hirdinis 2011- OLS Lucratividade + +
(2019) 2015 Valor da empresa  + + +
Pervan et 2006- GMM Perf. ROA +/- +/- - +/- +/-  +/- +/i
al. (2019) 2015 /i
Le & Phan 2007- GMM Perf.(ROA,ROE,  +/- + o+ + - +/- o+ o+
(2017) 2012 Q-Tobin)
Nunes & 2002- GMM; Perf. ROA + + + + - +
Serrasqueiro 2009 LSDVC
(2015)
Zeitun & 1989- GMM Perf. (ROA, - + + + + +
Tian (2014) 2003 Tobin’s Q, MBVR,

MBVE)

Hunjraetal. 2002- OLS Perf. ROA + + + +
(2014) 2012 Perf. ROE - + + +
(Salim & 1995- OLS Perf. ROA, ROE - + +
Yadav, 2012) 2011 Perf. Q-Tobin + + +
Serrasqueiro  1999- GMM; Perf. ROA - + + - -
& Nunes 2003 LSDVC
(2008)

Nota: E- Endividamento; T- Tamanho; I- Idade; C-Crescimento; L- Liquidez; Tg- Tangibilidade; Rd-Rendibilidade; Rs- Risco; Exc- Exclusividade; Bf- Beneficios Fiscais;
Imp- Imposto; FC-Fluxo de Caixa; D-Dividendo; Inv- Investimento; Ct-Custo de trabalho; Conc- Concentragio; IC- intensidade de capital; Inf- Inflagdo; CE- Crescimento

econdémico; P&D-Pesquisa e Desenvolvimento
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