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Resumo

Micro e pequenas empresas (MPE) desempenham um papel muito importante na economia portuguesa pois
geram emprego, crescimento econémico e sdo consideradas gerador da estabilidade social. Porém ainda
enfrentam muitas dificuldades para sucesso empresarial e ao acesso ao financiamento, O presente trabalho
resultou do estagio realizado na IMPERATIVO ESTRATEGICO — Consultoria e Gestdo das Empresas, Lda.
e tem como objetivo procurar perceber quais as fontes de financiamento usadas pelas micro e pequenas,
quais as dificuldades no acesso ao crédito, e quais os motivos para o endividamento excessivo, sobretudo
de curto prazo, e os fatores determinantes do endividamento nas micro e pequenas empresas do distrito de

Braganca.

A metodologia utilizada assenta no método quantitativo com elaboracdo de um inquérito por questionario e
andlise da regresséo linear multipla, numa amostra de 21 MPE, maioritariamente do distrito de Braganga,
no periodo 2015-2019, a fim de obter maior conhecimento sobre a tema. Os resultados destacaram que a
maioria das MPE da amostra preferem o autofinanciamento. Mesmo assim existem evidéncias da utilizagao
de empréstimos bancarios, principalmente no curto prazo. As maiores dificuldades enfrentadas no acesso
ao financiamento séo as elevadas taxas de juros, garantias exigidas e longo tempo de espera de respostas.
A principal finalidade para obter o crédito refere-se a necessidade de tesouraria e novos investimentos e os
principais motivos para se endividar foram a falta de capital circulante para pagar as contas fixas hos meses

de baixa faturacéo e a falta de faturacéo (vendas) como esperado.

Através da andlise de regressao linear multipla, permite-nos demonstrar que o fator determinante do
endividamento é influenciado negativamente pelas variaveis de liquidez, beneficios fiscais para além da
divida, tangibilidade dos ativos e dimensado ao nivel de endividamento, mas por outro lado a variavel
dimenséo influencia positivamente o nivel de endividamento de médio/longo prazo. No entanto, foi-nos
possivel constatar que a teoria Pecking Order € aquela que melhor se adapta as MPE no distrito de Braganca
a fim de explicar o endividamento das empresas, embora também haja evidéncias de conformidade com a
teoria de Trade-Off.

Palavra-chave: Endividamento, Micro e pequenas empresas, Estrutura de Capital, Incumprimento,

Financiamento.



Abstract

Micro and small companies (MSESs) play a very important role in the Portuguese economy as they generate
jobs, economic growth and are considered a generator of social stability. However, they still face many
difficulties for business success and access to finance. This work will result from the internship to be carried
out at IMPERATIVO ESTREGICO - Consultoria e Gestédo das Empresas, Lda. and aims to understand which
sources of financing are used by micro and small companies, which the difficulties in accessing credit, and
what are the reasons for excessive indebtedness, especially in the short term, and the determining factors
of indebtedness in micro and small businesses in the district of Braganca.

The methodology is used a quantitative method with questionnaire development and multiple linear
regression analysis, in a sample of 21 MSEs mostly from the district of Braganca, in a period 2015-2019, to
obtain greater knowledge on the subject. The results highlighted that most MSEs in the sample prefer self-
financing, even so there is evidence of the use of bank loans, especially in the short term. The biggest
difficulties faced in accessing financing are the high interest rates, required guarantees and long waiting
times for answers. The main purpose for obtaining credit refers to the need for treasury and new investments
and the main reasons for getting into debt were lack working capital to pay fixed bills in months of low turnover
and lack of billing (sales) as expected.

Through multiple linear regression analysis, it allows us to demonstrate that the determining factor of
indebtedness is negatively influenced by liquidity variables, tax benefits in addition to debt, tangibility of
assets and dimension to the indebtedness level, but on the other hand the dimension variable positive
influence on the medium/long-term indebtedness level. However, it was possible for us to conclude that the
Pecking Order theory is the one that best suits MSMEs in the district of Braganca to explain the company's

indebtedness, although there is also evidence of compliance with the Trade-Off theory.

Keyword: Indebtedness, Micro and small companies, Capital Structure, Default, Financing



RESUMEN

Las micro y pequefias empresas (MIPYMES) juegan un papel muy importante en la economia portuguesa
ya que generan empleo, crecimiento econdmico y son consideradas generadoras de estabilidad social. Sin
embargo, aun enfrentan muchas dificultades para el éxito empresarial y el acceso a la financiacion. Este
trabajo sera el resultado de la pasantia que se realizard en IMPERATIVO ESTREGICO - Consultoria e
Gestao das Empresas, Lda., y tiene como objetivo conocer qué fuentes de financiacién utilizan las micro y
pequefias empresas. empresas, cudles son las dificultades para acceder al crédito, y cuales son las razones
del endeudamiento excesivo, especialmente a corto plazo, y los factores determinantes del endeudamiento

en las micro y pequefias empresas del distrito de Braganca.

La metodologia se utiliza un método cuantitativo con desarrollo de cuestionarios y andlisis de regresion lineal
mudltiple, en una muestra de 21 MIPYMEs en su mayoria del distrito de Braganca, en un periodo 2015-2019,
con el fin de obtener un mayor conocimiento sobre el tema. Los resultados destacaron que la mayoria de
las MIPYMESs de la muestra prefieren el autofinanciamiento, aun asi, hay evidencia del uso de préstamos
bancarios, especialmente en el corto plazo. Las mayores dificultades para acceder al financiamiento son las
altas tasas de interés, las garantias requeridas y los largos tiempos de espera para obtener respuestas. El
objetivo principal para obtener crédito se refiere a la necesidad de tesoreria y nuevas inversiones y las
principales razones para endeudarse fueron la falta de capital de trabajo para pagar facturas fijas en meses

de baja rotacion y falta de facturacion (ventas) como se esperaba.

A través del analisis de regresién lineal multiple, nos permite demostrar que el factor determinante del
endeudamiento esté influenciado negativamente por variables de liquidez, beneficios tributarios ademas de
endeudamiento, tangibilidad de los activos y dimension al nivel de endeudamiento, pero por otro lado la
dimension variable positiva influencia en el nivel de endeudamiento a medio / largo plazo. Sin embargo, nos
fue posible concluir que la teoria Pecking Order es la que mejor se adapta a las MIPYMEs del distrito de
Braganca para explicar el endeudamiento de la empresa, aunque también hay evidencia de cumplimiento

de la teoria del Trade-Off.

Palabra clave: Endeudamiento, Micro y pequefias empresas, Estructura de capital, Incumplimiento,

Financiamiento
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Listas de Abreviaturas, Acronimos e Siglas

BFG - Beneficios fiscais para além das dividas;
DIM — Dimenséo;

IDD - Idade;

INE - Instituto Nacional de Estatistica;

LIQ. — Liquidez:

MM — Modigliani e Miller;

MPE — Micro e Pequenas Empresas;

OC - Oportunidade de Crescimentos;

PME — Pequenas e Médias Empresas;

p.p. — pontos percentuais;

POT - Teoria de Pecking-Order;

RENTA — Rentabilidade do ativo;

RENTCP — Rentabilidade de Capital Préprio;
TANG - Tangibilidade do ativo;

TOT — Teoria de Trade-Off;

UE - Unido Europeia;

VAB - Valor acrescentado bruto.
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Introducao

No presente trabalho pretende-se a apresentacdo do relatério do estagio efetuado na empresa
IMPERATIVO ESTRATEGICO — Consultoria e Gestéo de Empresas, Lda., com inicio em 02 de dezembro
de 2020 e findo em 31 de maio de 2021. Inicia-se com uma breve apresentacdo da empresa, de seguida
descreve-se todos os procedimentos e tarefas propostas no plano de estagio, de modo a permitir a

aplicabilidade dos conhecimentos adquiridos academicamente.

O tema selecionado para abordagem no relatério refere-se ao financiamento e endividamento das micro e
pequenas empresas no distrito de Braganca: uma andlise exploratdria. Sera efetuado um enguadramento
tedrico sobre o tema em questao, intenciona-se esclarecer e compreender quais as fontes de financiamento
usadas pelas micro e pequenas empresas, quais as dificuldades no acesso do crédito, e quais 0s motivos
para o endividamento excessivo, sobretudo de curto prazo. Pretende-se ainda identificar os fatores
determinantes do endividamento nas micro e pequenas empresas do distrito de Braganga e a percecao do
impacto do virus COVID-19. Para estudo deste tema sera efetuado uma analise através da informacao
disponibilizada por IES (informag&o empresarial simplificada) e inquérito por questionario nas 21 empresas

disponibilizados pela empresa onde decorreu o estagio.

As micro, pequenas e médias empresas (MPE) sdo o motor da economia europeia, que estimulam a criagéo
de emprego e o crescimento econdémico e asseguram a estabilidade social. Tendo em conta os dados
facultados pelo INE, relativos a 2019, as pequenas e médias empresas (PME) representam 99,9% do tecido
empresarial que corresponde a 1 317 039 PME, geram um volume de emprego de 78,3% que representa
cerca de 3 307 068 postos de trabalho e realizam um volume de negdécios a nivel nacional de 59,4% que

equivale a cerca de 244 mil milhdes de euros (INE, 2021).

O crédito significa dispor imediatamente de rendimento que ndo se possui, permitindo assim antecipar a
posse de determinados bens, impondo aos devedores um sacrificio financeiro por periodos mais ou menos
longos. Uma empresa tem duas fontes para financiar a sua atividade, através de capitais internos e
externos, utilizando para financiamento das aplicagcfes e investimentos realizados. Na decisdo de qual a
fonte de financiamento a utilizar, a primeira grande escolha é sobre se o financiamento devera ser externo
ou interno. Nesta escolha deverdo pensar entre outras questdes como a perda ou ganho de autonomia
financeiro, as dificuldades ao acesso de financiamento, exigibilidade/prazo, garantias exigidas e o custo de

financiamento (juro).

Uma consideracao importante de qualquer negécio é a estrutura de capital. A estrutura de capital é de tal
ordem que ao longo do tempo tém surgido inUmero estudos e teorias explicativas que procuram identificar
para cada caso concreto a estrutura 6tima de capital. Os primeiros grandes impulsionadores das teorias
da estrutura 6tima de capital foram os economistas Franco Modigliani e Merton Miller. Em 1958, Modigliani

e Miller recorreram ao conceito de equilibrio de mercado de arbitragem, em que o valor de mercado de


https://knoow.net/cienceconempr/economia/miller-merton/

uma empresa seria o valor independentemente do seu financiamento se efetuar através de capitais proprios

ou pelo capital alheio.

Estas conclusdes foram alvo de varias criticas e com elas surgiram outras teorias explicativas da estrutura
de capital. Em 1977, Miller desenvolveu a Teoria Trade Off (TOT) que assentava na existéncia de uma
estrutura 6tima de capital através de um modelo que introduzia o impacto da fiscalidade associada ao
financiamento para empresas e investidores. Posteriormente, em 1984, Myers desenvolveu
a Teoria Pecking Order (POT) e defendeu que a estrutura de capital das empresas deveria ser escolhida

de acordo com o conceito de hierarquizag¢&o das fontes de financiamento.

Assim, este relatério esta dividido em duas grandes partes: relatério de estagio e o estudo empirico. Na
primeira parte estd inserido o capitulo | onde procede-se a descricdo da empresa e as atividades
desenvolvidas. Na segunda parte, é exposto o estudo empirico desenvolvido, iniciando-se com o capitulo
Il que retrata a revisé@o de literatura, em que é feita uma breve sintese sobre a definicao e caracteristicas
das micro, pequenas e médias empresas (MPE), bem como a caracterizagdo dessas empresas em
Portugal. De seguida, analisa-se a temética sobre financiamento e endividamento das PME, analisando-se
posteriormente a evidéncia empirica existente em Portugal, em particular o distrito de Braganca. Apés a
andlise das principais tematicas da revisdo de literatura, passa-se para descricdo 0s passos do estudo
empirico, descrevendo as hipéteses a testar, os dados e metodologia a utilizar. Por ultimo, procede-se a
analise e discussao dos resultados obtidos e comparam-se com outros estudos anteriormente realizados
e, por fim, tiram-se as principais conclusdes da investigacdo realizada assim como as principais limitaces

e sugestbes para futura investigacao.


https://knoow.net/cienceconempr/financas/teoria-do-trade-off/
https://knoow.net/cienceconempr/financas/teoria-do-pecking-order/
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1. Descricao da Empresa e Estagio Curricular

Neste capitulo é feita uma apresentacéo do estagio e uma apresentacao das tarefas realizadas durante o
estagio. Este estagio teve origem no estabelecimento de um protocolo entre a Escola de Tecnologia e
Gestdo no Instituto Politécnico de Braganca e a Empresa de Consultadoria e Gestdo de Empresas -
IMPERATIVO ESTRATEGICO. Este protocolo visa a integracéo da aluna numa empresa de consultadoria
e gestdo de empresa, com o propdsito de ai efetuarem o estagio curricular para finalizar o Mestrado em

Contabilidade e Finangas.

O estagio desenrolou-se na sede da empresa, durante um periodo de 6 meses. Teve 0 seu inicio em
dezembro de 2020, até maio de 2021.

De uma forma breve e sucinta apresenta-se aqui o trabalho que realizado durante o estagio. Inicialmente
foi apresentada a forma como o trabalho era desenvolvido e a estrutura da empresa, sendo uma das
primeiras tarefas do estagio a organizacao dos documentos dos respetivos clientes da empresa. Na etapa
seguinte foi apresentado o software utilizado na empresa, um programa de gestao informatico especifico
onde sdo inseridos todos os dados necessarios para a realizacdo dos servicos que a empresa presta aos

seus clientes, assim como a lista de todos os documentos necessarios para 0s processos dos clientes.

1.1. Aspetos Formais

No mestrado em contabilidade e financas, na Escola Superior Tecnolégica de Gestao de Braganca, existe
a possibilidade de realizacdo de um estagio curricular de acordo com o Regulamento de Estagios
Curriculares dos mestrados APNOR, o qual visa desenvolver e articular a formacédo obtida pelo estudante
no mestrado e a pratica ativa. Segundo este Regulamento, um estagio curricular serve na expectativa de
ter um contato direto, instrutivo e mais aprofundado sobre a contabilidade e financas e para adquirir

experiéncia num contexto real, facilitando a integracdo no mercado de trabalho.
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A oportunidade de realizar este estagio permitiu melhorar e adquirir conhecimentos além da teoria
apreendida ao longo do tempo de estudo no mestrado de contabilidade e financas, compreender o dia-a-
dia de um técnico oficial de contas e ainda a vantagem da possibilidade de inscricdo na ordem dos técnicos
oficiais de contas. O estagio termina com a defesa de um relatério de estagio que contém uma reflexao
tedrica das atividades desenvolvidas no decorrer do mesmo.

Em relacéo a este estagio na empresa, a vaga surgiu por iniciativa propria da candidata, através do contacto
por email da empresa para solicitagdo do estagio curricular, e efetuada uma entrevista com a responsavel
da empresa, Elisabete Ferreira, tendo sido o primeiro estagio curricular na Imperativo Estratégico, Lda., no

distrito de Braganca.

O protocolo de estagio curricular pressupfe a presen¢a de um acordo entre trés partes: um representante
da empresa — neste caso a Sra. Elisabete Ferreira, um representante do Instituto Politécnico de Braganca—
neste caso a Prof.2 Doutora Ana Paula Monte e por Ultimo, a estagiaria. Este estagio decorreu no gabinete
da consultoria e gestdo de empresa denominado de IMPERATIVO ESTRATEGICO, Lda., com a
durabilidade de 960 horas, pois ambas as partes acordaram em completar algumas atividades para que o
estagio fosse mais enriquecedor. Assim sendo, o0 estagio teve inicio, oficialmente, no dia 2 de dezembro
de 2020 a 31 de maio de 2021. A supervisora do estagio foi a Dra. Elisabete Ferreira, S6cia-Gerente da

Imperativo Estratégico, Lda. e também técnica oficial de contas.

No capitulo | do presente relatério consiste num relato de todas as tarefas efetuadas e conhecimentos
adquiridos de contabilidade e finangas durante o estagio curricular. Os objetivos propostos a atingir com a
realizacéo deste estagio sdo:

e Proporcionar uma experiéncia prética, através da realizacdo de um conjunto de atividades nas
areas da contabilidade, fiscalidade e consultoria para as entidades IMPERATIVO ESTRATEGICO
— Consultoria e Gestdo de Empresa, Lda.

e O desenvolvimento de competéncias profissionais e 0 alcance da autonomia técnica da aluna,
como complemento ao conhecimento adquirido ao nivel da preparacdo académica. Além disso,
permite também o trabalho em equipa com outros técnicos profissionais, o relacionamento direto
com os clientes e com os demais stakeholders.

e Adquirir capacidade de aconselhar e apresentar aos clientes as melhores e mais vantajosas
solugBes de financiamento, bem como as mais baixas prestagdes mensais para 0s seus créditos,
permitindo-lhes a méaxima poupanc¢a mensal e global, isto sempre de forma personalizada, rapida

e eficaz.

e Procurar perceber as dificuldades no acesso do crédito, e quais 0s motivos em alguns insucessos

na gestdo financeira, nomeadamente o perfil dos devedores e os fatores determinantes do

endividamento nas micro e pequenas empresas do distrito de Braganca.



1.2. Descricdo da Empresa

O estagio curricular foi efetuado na Imperativo Estratégico — Consultoria e Gestdo de Empresas, Lda.
situado no distrito de Braganca, onde exerce a sua atividade desde 2003. Esta empresa tem como regime

juridico a sociedade por quotas.

Relativamente aos recursos humanos, a Imperativo Estratégico Lda. é constituida por cinco colaboradores.
Existem dois sécios, um deles é técnico oficiais de contas, responsavel por toda a parte fiscal e
contabilisticos da empresa e assuntos fiscais de clientes, procurando dar respostas as possiveis dividas,

informacdes e outros assuntos que surjam.

A Imperativo Estratégico Lda. presta servicos de contabilidade, consultoria, gestdo de recursos humanos
e apoio fiscal. No momento de realizacéo do estagio, a carteira de clientes era composta por 27 empresas.
As entidades podem possuir o regime de contabilidade organizada ou o regime de simplificada, consoante

algumas normas previstas na lei.

1.3. Atividades desenvolvidos ao longo do estagio

Nesta seccdo descreve-se as diversas atividades desenvolvidas ao longo do estagio

1.3.1. Classificagdo, Lancamento e Arquivo

e Rececdo de documentos

Na Imperativo Estratégico Lda., os documentos sao entregues pelos clientes ao colaborador que trata da
sua contabilidade no gabinete. Os clientes sdo repartidos pelos colaboradores, assim, por cada cliente é
designado um colaborador responsavel pela sua contabilidade para que permita familiarizar-se e tomar

conhecimento do modo do seu tratamento contabilistico.
e Classificacdo de Documentos
Os documentos mais frequentes de uma entidade a contabilizar séo:

Fatura - Segundo o decreto-lei n.° 197/2012, a alinea b) n. °1 do artigo 29.° do CIVA foi alterada, passando
agora a ser obrigatdria a emissao de fatura para todas as transmissdes de bens ou prestacdes de servigos,
independentemente da qualidade do adquirente ou do destinatario dos mesmos, ainda que estes néo a

solicitem, incluindo os pagamentos.

Segundo o artigo 36.° n.° 5 do CIVA, as faturas devem ser datadas, numeradas sequencialmente e conter

0s seguintes elementos:



a) Os nomes, firmas ou denominacgdes sociais e a sede ou domicilio do fornecedor de bens ou
prestador de servi¢os e do destinatario ou adquirente, bem como os correspondentes nimeros de
identificacao fiscal;

b) A quantidade e denominacdo usual dos bens transmitidos ou dos servicos prestados, com
especificacdo dos elementos necessarios a determinacao da taxa aplicavel; as embalagens néo
efetivamente transacionadas devem ser objeto de indicacdo separada e com mencéo expressa de
que foi acordada a sua devolucgéo;

c) O prego, liquido de imposto, e os outros elementos incluidos no valor tributavel;

d) As taxas aplicaveis e o montante de imposto devido;

e) O motivo justificativo da ndo aplicacdo do imposto, se assim 0 caso seguir;

f) A data em que os bens foram colocados a disposi¢cao do adquirente, em que os servi¢os foram
realizados ou em que foram efetuados pagamentos anteriores a realizagéo das operacgdes, se essa
data néo coincidir com a da emisséo da fatura.

No caso da operacdo ou operacdes as quais se reporta a fatura compreenderem bens ou servi¢os sujeitos
a taxas diferentes de imposto, os elementos mencionados nas alineas b), c) e d) devem ser indicados
separadamente, segundo a taxa aplicavel.

Fatura-Recibo - Denominam-se assim presentemente 0s recibos verdes. As faturas-recibo séo
preenchidas e emitidas no portal das financas, segundo a Portaria n.° 338/2015 de 8 de outubro.

Fatura Simplificada - De acordo com o artigo 40.° do CIVA, é obrigatério a emissdo de uma fatura
simplificada, em transmissfes de bens efetuadas por retalhistas ou vendedores ambulantes a adquirentes
nao sujeitos passivos, quando o valor da fatura ndo seja superior a €1000 e em outras transmissdes de
bens e prestacbes de servicos, em que o montante da fatura ndo seja superior a €100. As faturas
simplificadas devem ser datadas e numeradas sequencialmente.

Segundo o artigo 29.°, n.° 7 do CIVA, deve ser emitida uma fatura retificada quando o valor tributavel de
uma operacdo ou o0 imposto correspondente sejam alterados por qualquer motivo, incluindo inexatidao.
Devera ser emitido um documento retificativo da fatura, respeitando os pressupostos no artigo 36.° n.° 5,
alinea a). Esse documento retificativo é designado Nota de Crédito ou Nota de Débito, fazendo referéncia

a fatura em questao e quais os elementos alterados.

Na Imperativo Estratégico, apds a rece¢édo dos documentos, estes sdo separados por meses e por diarios,

tendo em conta o seu regime periddico de tributacdo (mensal ou trimestral)

Recibo - Documento em que uma entidade declara ter recebido ou pagado de outrem. Normalmente o
recibo tem informacdes referentes ao remetente e aos destinatérios e refere-se ao recebimento de valores

de faturas ou outros servicos.



e Langamento de Documentos

Apbs devidamente separado os documentos por meses, organizado por diarios e classificado procede-se
entdo ao seu lancamento. O software utilizado na Imperativo Estratégica, Lda., € o Sage Accountant, o
tratamento contabilistico dos documentos é efetuado nos dias dos referido documentos e nos respetivos

diarios, consoante o documento a contabilizar.

1.3.2. Prética do Controlo Interno
e Conferéncia dos Meios Financeiros Liquidos

A Caixa (conta 11) € uma conta que regista as entradas e saidas monetarias, como as notas e as moedas.
E usualmente utilizada para pagamentos de pequenas despesas de uma entidade, como por exemplo as

despesas postais e portagens.

A utilizacé@o de contas bancérias (conta 12 - Depdsitos a ordem), tem alguns beneficios como por exemplo,
a emiss@o de cheques, transferéncias bancérias, maior facilidade em obter empréstimos bancarios,
pagamentos de servi¢os relacionados com a atividade através de debito direto (diminuindo a probabilidade

de um eventual esquecimento de pagamento), e a facilidade de conferéncia de periodos anteriores.

Areconciliagdo bancéria tem como objetivo conferir as entradas e saidas de meios monetérios das contas
bancarias das empresas ou empresarios em nome individual que estejam inseridos no regime de
contabilidade organizada. Todos os pagamentos/recebimentos efetuados na conta depdsitos a ordem
deverao ser registados no diario adequado, sendo que os langcamentos deverao ser creditados ou debitados

de acordo com o documento contabilistico em questéo.

Deve-se consultar o extrato contabilistico do banco em questéo, para conferir os movimentos que ja foram
contabilizados, de modo, a ndo haver duplicagdes nos valores e ao final de cada més, o objetivo é o saldo

do extrato bancério e o saldo contabilistico da conta depdsitos & ordem coincidirem.

Na Imperativo Estratégico, Lda., a reconciliagdo bancéria efetua-se trimestralmente ou mensalmente,
consoante o periodo de tributagdo em sede de IVA das entidades. Ap6s os langcamentos efetuados na
contabilidade, verifica-se no extrato contabilistico do banco em questdo, quais os cheques emitidos,
depdsitos, despesas, despesas bancarias e transferéncias bancérias efetuadas a clientes ou recebimentos

de fornecedores.
e Analise das Contas a Pagar e a Receber

Na Imperativo Estratégico, Lda., procede-se mensalmente ou trimestralmente, consoante o periodo de
tributacdo em sede de IVA das entidades a conferéncia dos valores em divida (a fornecedores) e aos

valores a receber (clientes). Quando necessario solicita-se as entidades um extrato de conta relativo aos



seus clientes e fornecedores para confirmar valores. Caso houver diferencas procede-se a uma analise

mais exaustiva para perceber quais os enganos e corrigi-los.
e Conferénciade Inventarios

Sao solicitados aos clientes os inventarios de acordo com uma listagem onde constara todas as existéncias
fisicas da entidade no ultimo dia do ano onde conste a descrigcdo do produto, a sua quantidade e o seu

preco de compra.

Segundo Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF), “o inventario consiste numa relagao (lista)
dos elementos patrimoniais com a indicacédo do seu valor. Proceder a inventario consiste, pois, em analisar
os elementos de um dado patriménio, descrevé-los e atribuir-lhes um valor”. Um inventario sdo os ativos
que estédo detidos na empresa e que se espera que venham a ser vendidos ou consumidos, no decurso
normal da atividade. Existem dois tipos de inventarios, o sistema de inventario permanente ou o sistema

de inventario intermitente ou periddico.

As entidades a que seja aplicavel o SNC ou as normas internacionais de contabilidade adotar o sistema de

inventario permanente na contabilizacdo dos inventarios, nos seguintes termos:

a) Proceder as contagens fisicas dos inventarios com referéncia ao final do exercicio, ou, ao longo do

exercicio, de forma rotativa, de modo que cada bem seja contado, pelo menos, uma vez em cada exercicio;

b) Identificar os bens quanto a sua natureza, quantidade e custos unitarios e globais, por forma a permitir
a verificacéo, a todo o momento, da correspondéncia entre as contagens fisicas e 0s respetivos registos

contabilisticos.

O sistema de inventario intermitente, € normalmente adaptado por empresas mais pequenas, ndo permite

apurar resultados periédicos, € movimentado geralmente no final do exercicio.

O sistema de inventario mais usualmente utilizado pelas entidades clientes da Imperativo Estratégico, Lda.,
€ o inventério intermitente, visto que a maioria dos clientes a quem se efetua o tratamento contabilistico

S0 pequenas empresas.

1.3.3. Apuramento de Contribuicdes e Impostos

e Apuramento do Imposto Sobre Valor Acrescentado (IVA)

O IVA é um imposto que se aplica sobre o consumo de bens e servigos. Existem dois prazos de entrega
da declaracao periddica do IVA, o mensal e o trimestral. Estes prazos estéo relacionados com 0s volumes
de vendas das entidades. Segundo artigo 41.° n.° 1 alineas a) e b), a declaracdo periédica devera ser

entregue por via eletrénica para o portal das finangas nos seguintes prazos:



e Se mensal, até ao dia 10 do 2.° més seguinte, mas com a situagdo da pandemia o prazo altera
para 20 do 2.° més seguinte, no caso de apresentar um volume de negdécios igual ou superior a
€650.000 no ano civil anterior e;

e Trimestral, até ao dia 15 do 2.° més seguinte ao trimestre, mas com a situacdo da pandemia o

prazo altera para 25 do 2.° més seguinte, no caso de volume de negdcios inferior a €650.000.

O imposto do valor acrescentado € composto por trés taxas a vigorar em Portugal, especificamente no
continente:

e A taxareduzida, no valor de 6%;
e A taxa intermédia, no valor de 13%;

e A taxa normal, no valor de 23%.

Na Imperativo Estratégico Lda., o apuramento do IVA é efetuado através do programa informatico, no
software Sage Accountant. A declaracao periodica do IVA sera preenchida automaticamente, utilizando o
software Sage Accountant, este simplifica a geracdo e entrega das declaragdes fiscais a que as empresas
estdo legalmente obrigadas. Apds o preenchimento dos campos pretendidos da declaragéo periddica do
IVA valida-se e submete-se para permitir o envio da mesma. Apds este processo, imprime-se o
comprovativo da entrega da declaracédo periddica do IVA e guarda-se na devida pasta de cada cliente e

informa-se o cliente se tem IVA a pagar ou a receber.

Na Imperativo Estratégico, Lda., procede-se mensalmente ou trimestralmente, consoante o periodo de
tributacdo em sede de IVA das entidades a conferéncia dos valores do IVA (a fornecedores e clientes),

antes do envio da declaragéo periddico do IVA.
e Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS)

Segundo o artigo 1.°, n.° 1 do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares, “o imposto
sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS) incide sobre o valor anual dos rendimentos das
categorias seguintes, mesmo quando provenientes de atos ilicitos, depois de efetuadas as

correspondentes deducdes e abatimentos:

— Categoria A - Rendimentos do trabalho dependente;

— Categoria B — Rendimentos empresariais e profissionais;
— Categoria E — Rendimentos de capitais;

— Categoria F — Rendimentos prediais;

— Categoria G — Incrementos patrimoniais;

— Categoria H — Pensbes.”

Esta declaracdo do modelo 3 do IRS, consiste numa entrega de uma declaracéo dos sujeitos passivos no
modelo oficial. E efetuada anualmente e possui informacdes contabilisticas e fiscais referentes aos

rendimentos e despesas do ano anterior e outros elementos informativos relevantes para a sua concreta
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situacgdo tributaria, devendo ser-lhe juntos a parte integrante dos anexos e outros documentos que para o

efeito sejam mencionados no referido modelo, artigo 57.°, n.° 1 do CIRS.

Segundo o artigo 60.°, n.° 1 do CIRS, a declaracao é entregue por transmisséo eletrénica de dados, de 1
de abril a 30 de junho, independentemente de esse dia ser Util ou ndo Gtil. Caso seja necessario, € possivel

alterar a declaracdo num prazo de 30 dias, depois do envio da mesma.

Para o respetivo e correto preenchimento da declaracdo modelo 3 do IRS, existem diversos anexos e sédo
preenchidos 0s que apenas tem documentos comprovativos para tal preenchimento. Os anexos

correspondentes a declaracdo do modelo 3 do IRS séo os seguintes:

— Anexo A: Rendimentos de trabalho dependente e pensdes;

— Anexo B: Rendimentos da categoria B;

— Anexo C: Rendimentos da categoria B, em regime de contabilidade organizada;
— Anexo E: Rendimentos de capitais;

— Anexo F: Rendimento prediais;

— Anexo G: Mais-valias e outros incrementos patrimoniais;

— Anexo G1: Mais-valias ndo tributadas;

— Anexo H: Beneficios fiscais e deducdes;

1.3.4. Encerramento de Contas e Preparacdo das Demonstrac6es Financeiras
e Calculo das Depreciacdes e AmortizacGes do Exercicio

De acordo com a Sistema de Normalizagdo Contabilistica, depreciacfes e amortizagdes sdo os custos de
desgaste de ativos cujo possui num tempo de vida econdmica limitada. A depreciacao é a reducao do valor
do bem (ativos tangiveis) ao longo do tempo. Existem varios métodos para calcular as depreciagdes e
amortizagfes. O mais comum é o que define uma vida Util para 0 bem em questao e divide o valor do bem
por essa vida util em partes iguais € o denominado método das quotas constantes assim, a taxa e a base
de calculo sao fixas, serd sempre esse valor depreciado ou amortizado em todos os periodos. Existe ainda
0s métodos das quotas decrescentes, que deprecia a maior parte do valor dos bens durante os primeiros
anos da sua vida til e o método das quotas crescentes, que funciona exatamente ao contrario. As

depreciacfes aplicam-se aos ativos fixos tangiveis e as amortizacdes aos ativos intangiveis.

Na Imperativo Estratégico, Lda., 0 método mais utilizado é o método das quotas constantes, e as taxas sdo
aplicadas segundo o decreto regulamentar n.° 25/2009 de 14 de setembro. A contabilizagdo é efetuada
debitando a conta 642/643 (gastos de depreciacdo e amortizagdo de ativos fixos tangiveis e intangiveis)
por contrapartida da conta 438/448 (ativos fixos tangiveis (AFT) e intangiveis- deprecia¢gdes acumuladas)

a crédito.
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e Apuramento do CMVMC

De acordo com Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF), “a conta referente ao custo de
mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), é utilizada para o reconhecimento do custo de
matérias vendidas e matérias consumidas, quer pela sua venda quer pela sua integragdo no processo

produtivo”. O calculo do CMVMC difere segundo o sistema de inventario.

No sistema de inventario permanente, o calculo é feito, sempre que se regista uma saida de inventario
através da ficha de armazém e utilizando os critérios de saida CMP (Custo Médio Ponderado), FIFO (First

In Firts Out) e custo especifico.

No sistema de inventario intermitente ou periédico o calculo é efetuado no final do periodo econémico
através da férmula seguinte: CMVMC= Existéncias Iniciais + Compras — Existéncias Finais +/-

Reclassificacdo e Regularizacfes

Na Imperativo Estratégico, Lda., o sistema de inventario mais utilizado é o intermitente e o valor do CMVMC
€ calculado automaticamente pelo programa, apés a introdu¢do do valor do inventario facultado pelo
cliente. O apuramento do custo da mercadoria vendida é movimentado através das seguintes contas: a
conta 611 (custos dos inventarios vendidos e matérias consumidas — mercadorias) a débito, por

compensacédo da conta 321 (mercadorias) a crédito.
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1.4. Consideracdes e Apreciacao do Estagio

A redacéo deste relatério permitiu a reflexao sobre o trabalho desenvolvido no decorrer do estagio curricular
na area de Contabilidade e Finangas. O intuito de um estagio curricular prende-se com o facto de possibilitar
ao aluno um contacto direto com o mundo laboral da sua area de formacédo. Neste caso, em particular, o
estagio permite dar a conhecer o dia-a-dia de um profissional de contabilidade, desde as tarefas mais

simples as mais complexas e problematicas.

Em termos criticos poderia destacar como pontos positivos, desde o inicio do estagio, o excelente
acolhimento, e relativamente ao ambiente de trabalho, trata-se de uma cultura empresarial muito prépria,
que tende a facilitar a adaptacdo ao trabalho e onde reina a boa disposi¢éo, e partilha de conhecimentos
que me foi dispensada pelos orientadores do estagio e pelas equipas dos profissionais e o facil acesso a
obtencéo de informacao sobre todos os assuntos relacionados com a esfera contabilistica e fiscal. Também

teve o prazer de entender um pouco da contabilidade publica, uma etapa enriquecedora em caso futuro.

O estagio na Imperativo Estratégico, Lda. foi, devido as suas caracteristicas e objetivos tracados, o estagio
que mais contribuiu para o desenvolvimento auténomo de procedimentos praticos inerente e essenciais a
realizacéo de trabalho final do curso. A elaboragao do trabalho sobre “Financiamento e Endividamento das
micro e pequenas empresas: uma analise exploratéria”, proposto, permitiu conhecer as fontes de
financiamentos mais usados e as principais dificuldades ao acesso de financiamento, por fim partilhar

conhecimentos sobre a melhor gestéo financeira a empresa.

Como ponto negativo, é de referir que a extensao dos trabalhos na empresa ndo permitiu, infelizmente,
terminar o programa de trabalho durante o estdgio. Saliente-se ainda que, durante a realizagdo do estagio,
teve algumas dificuldades em aprofundar mais o conhecimento contabilisticos/fiscal e de consultoria,
apesar de ter alguns conhecimentos na area. Entretanto com alguns contratempos devido a situagdo

pandémica, ndo chegou a analisar aprofundamento o tema do trabalho, para uma finaliza¢cdo mais precisa.

Por fim, aos colaboradores e os orientadores proporcionaram todas as condicfes necessérias para o
desenvolvimento do estagio de acordo com 0s objetivos previamente propostos, sendo assim conclui-se

gue o balanco do estagio foi verdadeiramente positivo.
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Parte Il — Financiamento e Endividamento
das Micro e Pequenas Empresas no Distrito

de Braganca
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2. Engquadramento teorico

2.1. Definicdo e Caracteristicas principais das Micro, Pequenas e Médias

Empresas em Portugal

Existem varias definicbes de pequenas e médias empresas (PME) e, por isso, importa antes de mais
estabilizar a sua definico e respetiva delimitacéo. De acordo com a Recomendac¢éo da Comisséo Europeia
(2003/361/CE), a categoria agregadora das micro, pequenas e médias empresas (MPE) é constituida por
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes

de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros.

As MPE sdo o motor da economia europeia. Estimulam a criacdo de emprego e o crescimento econémico
e asseguram a estabilidade social. As MPE ativam o espirito empresarial e a inovacao na Unido Europeia
e sdo, desse modo, cruciais para fomentar a competitividade e o emprego. Na Unido Europeia, as PME
assumem muitas formas e dimensdes; todavia, no atual ambiente empresarial complexo, podem ter
estreitas relag6es financeiras, operacionais ou de governagdo com outras empresas (Comissdo Europeia,
2020).
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A definicdo de MPE relativamente ao nimero de empregados varia consoante o pais. No caso da Unido
Europeia, o conceito relaciona-se com a quantidade de empregados (ou colaboradores) e o volume de
negoécios anual (faturacéo). Uma pequena empresa emprega menos de 50 colaboradores e cujo volume
de negdcios anual ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros, uma microempresa é definida
como uma empresa que emprega menos de 10 colaboradores e cujo volume de neg6cios anual ou balanco
total anual ndo excede 2 milh8es de euros, e até 250 colaboradores considera-se média empresa e cujo
volume de negécios anual ou balanco total anual ndo excede 50 milhdes de euros. Ainda assim, estes

nameros podem variar de acordo com a regido (Comisséo Europeia, 2020).

Na Uniéo Europeia, havia pouco mais de 25 milh6es de PME na Unido Europeia, das quais 93% eram
microempresas no ano 2018. As PME representavam 99% das empresas na UE, gerando mais de 21
milhdes das empresas garantindo 88,8 milhdes de postos de trabalho em toda a Unido Europeia A maior
parte do aumento do valor acrescentado (60%) representam as PME, sendo que as microempresas
geraram 28,5% desse aumento, enquanto as pequenas e médias empresas responderam por 16,9% e
14,1%, respetivamente. Essas empresas deram uma contribuigdo muito mais forte para o crescimento do
valor acrescentado nos ultimos anos (ou seja, de 2016 a 2018) em comparagdo com o periodo mais longo
de 2013 a 2018 (Comisséo Europeia, 2020).

Em 2019, existiam em Portugal 1 335 006 empresas, um valor superior em 2,9% ao registado no ano
anterior, das quais 66,5% eram empresas individuais e 33,5% sociedades. Face a 2018, verificou-se um
aumento de 1,3% das empresas individuais e 2,1% das sociedades. O nimero de pessoas ao Servigo

aumentou 2,0% e o volume de negdcios cresceu 2,6% (INE, 2021).

Na tabela 1, observa-se que em Portugal estavam em atividade 1 318 330 empresas nao financeiras no
ano 2019, sendo as PME representam 99,9% do tecido empresarial que corresponde a 1 317 039 PME,
geram um volume de emprego de 78,3% que representa cerca de 3 307 068 postos de trabalho e
realizaram um volume de negécios a nivel nacional de 59,4% que equivale a cerca de 244 947 mil milh&es
de euros (INE, 2021). Os principais indicadores econémicos continuaram a evoluir favoravelmente, apesar
de uma desaceleracdo notavel, destacando-se o pessoal de servigos, o valor de negdécios e valor
acrescentado bruto (VAB) que cresceram 4.1%, 4,0% e 5,8% respetivamente, comparando com 2018 com
(+4,3%, +6,8% e +6,4%) pela mesma ordem (INE, 2021).

As PME registaram evolu¢cdes mais favoraveis no volume de negécios e no VAB (4,1% e 6,9%,
respetivamente) enquanto as grandes empresas atingiram crescimentos superiores no numero de
empresas, no pessoal ao servigco e gastos com pessoal (7,7%, 5,9% e 10%, respetivamente). Por setor de
atividade econdémica, a constru¢do e atividades imobilidrias, o Alojamento e restauracdo e por fim a
Informacdo e comunicacao registaram as taxas de crescimento mais elevadas do VAB, 15,3%, 11,2% e
9,1%, respetivamente (+15,9%, +10,5% e +8,4% em 2018, pela mesma ordem), como se pode visualizar
na tabela 1 (INE, 2021).
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Tabela 1 - Principais indicadores econémicos das empresas e nao financeiras, por forma juridica,

dimenséo, Pessoal ao servico Volume de negdécios, em 2019.

Pessoal ao Volume de Gastos com
Empresas ; o VAB
Servigos Negocios pessoal
TX. TX. TX. TX. TX.
2019 Var. 2019 Var. 2019 Var. 2019 Var. 2019 Var.
(18-19) (18-19) (18-19) (18-19) (18-19)
103 103
Ne % Ne % % 103 % %
euros euros

Total das empresas
nao financeiros

Formas juridicas

1318330 3,10% 4225538 4,10% 412641 4,00% 104418 5,80% 61944 8,70%

Empresas Individuais 879 371 1,70% 966 531 1,50% 15819 -0,40% 7 589 1,60% 1266 -0,60%
valor em % 66,5% 22,9% 3,8% 7,3% 2,0%

Sociedades 438 959 6,1% 3259007 4,90% 396822 4,20% 96 829 6,20% 60677 8,90%
valor em % 33,5% 77,1% 96,2% 92,7% 98,0%

Dimenséo

PME 1317039 3,10% 3307068 3,60% 244947 4,10% 67 647 6,90% 40812 7,80%
valor em % 99,9% 78,3% 59,4% 64,8% 65,9%

Grandes 1291 7,70% 918470 5,90% 167 694 3,80% 36771 3,90% 21131 10,60%
valor em % 0,1% 21, 7% 40,6% 35,2% 34,1%

Setor de Atividade

Agricultura e pescas 130350 -1,90% 208493 4,10% 7815 4,90% 2122  850% 1185  8,00%

Inddstria 69851  0,90% 755046 1,40% 98400 2,20% 22988 0,20% 14185 5,80%

Energia e 4gua

5 805 280% 404, 180% 24996 560% 5584  310% o, 4,90%
Construgao e atividade
imobiliarias 140260  7,20% 431589 7,90% 32311 9,20% 10827 1530% 5996  12,40%
Lamereio 218441  030% 808515 210% 151596 370% 590 6:20% 12614  650%
Transporte e
armazenagem 31331 22,40% 7,20% 5,60% 7794 3,40% 4815 7,50%

188123 23007

Alojamento e
Restauragéo 118031  4,30% 399241 6,40% 16248 9,30% 6908  9,10% 4091  11,20%
Informagges e 21004  9,90% 122783 10,40% 14182 9,60% 11,20% 4063  23,00%
comunicagéo 6701
Outros servicos 583257  3,40% 1263906 4,00% 43997 7,50% 21294 6,30% 13833 8,60%

Nota: N° - frequéncia absoluta, em unidades; % - frequéncia relativa, em percentagem; Tx. Var. — taxa de variacdo
face ao periodo anterior.
Fonte: Adaptado, INE (2021).

Em 2019, foram as grandes empresas que registaram o0 maior acréscimo em termos de ndmero de

unidades (+7,7%), enquanto as de média dimenséo foram as que apresentaram 0 maior crescimento no
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VAB (+7,5%). Por localizacéo da sede, o nimero de empresas localizadas no Algarve foi o que mais
cresceu (+4,5%), tendo o maior crescimento no VAB sido observado nas empresas sediadas na Regido
Auténoma da Madeira (+8,5%), como se pode observar na figura 1 (INE, 2021).

Figura 1 - Variacdo anual do numero de empresas e do VAB, e localizacéo da sede por concentacéo de
volume de negocios e VAB - NUTS Il, em 2019.
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Fonte: Pordata (2020)
2.2. Fontes de Financiamento

O acesso ao financiamento é um dos fatores determinantes para assegurar a competitividade das
empresas e, portanto, uma dimenséo relevante para a competitividade da economia portuguesa e outros
paises. Com a crise econémico-financeira de 2008, e com a subsequente crise da divida soberana na area
do euro, a contragdo do crédito bancario e o nivel de endividamento excessivo das empresas conduziram

a limitacdes significativas no acesso ao financiamento pelas empresas (Martins, Pereira, & Silva, 2021).

Por vezes, € necessario recorrer a financiamento para sustentar a atividade da empresa, ou seja, a
insuficiéncia de recursos, quer para o arranque da atividade da empresa ou para 0 seu crescimento, é uma
das principais causas que leva as MPE a insolvéncia (Freitas, 2015). A medida que o negécio cresce, a
necessidade de capital tende a aumentar e, muitas vezes, o fluxo financeiro gerado pela atividade da

empresa ndo é suficiente para cobrir as necessidades de capital (Freitas, 2015).

Tavares, Pacheco, e Almeida (2015) menciona que o financiamento é essencial para as empresas poderem
expandir qualquer parte de sua atividade, quer seja para investigacao, para melhorar a producdo, para
obter liquidez, para financiamento de estoques ou para promogéo internacional. Porém as empresas por

normas ndo tem recursos suficientes para responder as necessidades exigidos no mercado que hoje
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obrigam, assim, sdo necessarias fontes de financiamento a um custo razoavel para desenvolver essas
atividades (Almeida, 2014; Neto, 2018).

A baixa importancia dos mercados financeiros no financiamento das PME, quando comparado com o
financiamento bancario, € comum na maioria dos paises europeus e uma caracteristica do modelo
continental (Almeida, 2014), em contraste com o0 que acontece em paises como os Estados Unidos e o
Reino Unido (modelo anglo-saxénico). Entretanto, a importdncia das PME na economia do pais tem
fomentado alguns comentarios sobre as diversas fontes de financiamento. Neste sentido, as decisdes de
financiamento representam contetidos importantes, pelo que tem sido um determinante do que diz respeito
ao crescimento das PME. Tendencialmente, as empresas atuam com o intuito de maximizar o seu valor e,
consequentemente, a sua riqueza (Rolo, 2020). Neste contexto, a estrutura de capitais torna-se relevante
na medida, em que as empresas se defrontam com a problematica da escolha da fonte de financiamento
que melhor se adapta em termos de custos, maturidades e montantes, relativamente as necessidades

financeiras da atividade (Rolo, 2020).

A escolha das fontes de financiamento regula a capacidade dos negécios para rentabilizar a atividade de
acordo com as expectativas dos investidores e, por isso, a medida que a atividade das empresas cresce,
as necessidades de capital tendem a aumentar. No ambito da gestdo da sua estrutura de capital, o
financiamento das empresas pode ser dividido da seguinte forma, tendo em conta sua origem: internos e

externos.

2.2.1. Financiamento Interno

O financiamento interno corresponde a retencao pelas proprias empresas dos resultados por elas gerados
(os resultados liquidos retidos) (Shrotriya, 2019). E esta componente que vai constituir a poupanca das

empresas, representando entdo a sua chamada capacidade de financiamento, como o autofinanciamento.

O autofinanciamento sdo meios financeiros obtidos e retidos na empresa que deverao permitir o reembolso
de dividas de médio e longo prazo, assegurar a manutenc¢do da atividade produtiva da empresa e garantir
0 seu crescimento (Mayungu, 2014). Constata-se que do ponto de vista estratégico, o autofinanciamento
garante as empresas liberdade na escolha do investimento, embora financeiramente, minimizar o uso de
dividas permite as empresas melhorar sua lucratividade reduzindo os encargos financeiro (Anairi & Radi,
2017). Tavares, et all, (2015), afirmam que muitas empresas indicam o autofinanciamento como a primeira

escolha de financiamento a ser considerada no processo de decisdo quanto ao meio de financiamento.
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2.2.2. Financiamento Externo

O financiamento externo inclui o financiamento por capitais alheios (créditos de fornecedores, empréstimos
bancarios, linhas de crédito, conta caucionada, leasing e factoring) e por capitais proprios (aumentos de

capital, business angels, capital de risco e recurso ao mercado de capitais (Mayungu, 2014; Freitas, 2015).

Segundo Mayungu (2014), os capitais préprios e os capitais alheios tém varias caracteristicas que os
distinguem, como sejam o tipo de rendimento que proporcionam ao seu detentor, o estatuto fiscal desses
mesmos rendimentos, o controlo que os detentores do capital tém sobre a empresa e 0s seus direitos em
caso de faléncia da empresa. Numa empresa, o capital proprio resulta do financiamento assegurado pelos
seus proprietarios, e que, por norma, ndo tem garantida qualquer retribuicdo de remuneracéo (Neto,2018).
Ou seja, o capital préprio ndo é mais do que o patriménio liquido da empresa, como por exemplo o valor
das quotas dos soécios. O capital préprio integra o capital social com que foi constituida pela empresa, as
reservas, as prestacdes suplementares e ainda os resultados transitados. O financiamento através de

capital préprio pode ser obtido, ou reforgcado, de diversas formas.

Por outro lado, o capital alheio representa o investimento efetuado pelos credores para o qual exigem que
seja remunerado a uma taxa de juro acordada e 0 seu pagamento nas datas de vencimento estabelecidas
com objetivos de resolver problemas pontuais por falta de liquidez. Podem ser de curto, médio ou longo
prazo. Efetivamente, qualquer que seja a forma do financiamento por capitais alheios, a empresa tera
naturalmente de reembolsar o capital e proceder ao pagamento de juros, razdo pela qual, na escolha da
modalidade de financiamento devem ser ponderados critérios como custo, exigibilidade e garantias
(Oliveira, 2015).

Podemos ainda dizer que as fontes de financiamento das empresas internas e externas, séo classificadas
de curto, médio e longo prazo dependendo do periodo em devem ser reembolsadas. Sobre as fontes de
financiamento a curto prazo, podemos dizer que elas servem para apoiar as operacdes de tesouraria das
empresas nomeadamente as necessidades de fundo de maneio, é o caso do crédito de fornecedores,
cartdo de credito, conta caucionado, factoring, etc. As fontes de financiamento a médio e
longo prazo destinam-se a apoiar as aquisicdes de equipamentos e a construcdo de infraestruturas, entre
outros, destacando como os empréstimos obrigacionistas, emprestimos bancario, leasing enquadrando ao
capitais alheios e o financiamento através de socios ou acionistas, como os aumentos de capital social e
as prestacdes suplementares de capital que referem ao capital proprio (Mota, Barroso, Ferreira, & Nunes,
2012). Num mercado global o acesso ao crédito também deixou de ter fronteiras pelo que é essencial que

as empresas incorporem na gestao esta realidade.
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2.3. Evidencia empirica sobre as fontes de financiamento utilizadas pelas

empresas

Tavares, et al, 2015, investigaram 1 600 PME do distrito do Porto, do qual resultou uma amostra de 107
empresas, para o periodo de dezembro de 2013 a janeiro de 2014, tendo constatado que o crédito bancario
€ a principal fonte de financiamento e seguindo-se o autofinanciamento, sendo estas caracteristicas tipicas
do modelo continental de financiamento, em que existe uma preferéncia muito forte pelo autofinanciamento
e pelo crédito bancario. As principais dificuldades no acesso ao crédito apresentadas pelas empresas foram
as comissoes, as despesas cobradas e as taxas de juro praticadas. Os resultados apresentam trés fatores
predominantes quando as empresas tém necessidade de financiar-se: o crescimento da empresa, o custo
do empréstimo e os aspetos burocraticos. No entanto, este estudo ndo permitiu uma concluséao clara sobre

as PME do distrito do Porto em relag¢éo a disponibilidade de financiamento externos.

Para Alcarva (2011), o financiamento interno devera ser sempre a primeira fonte de financiamento para
qualquer empresa dado que, comparativamente com o financiamento externo, hnomeadamente por capitais
alheios, ndo representa custos de financiamento explicitos, nem perda de autonomia financeira e,
comparativamente com o financiamento por aumento de capitais proprios, ndo representa esfor¢o

acrescido de investimento por parte dos acionistas.

Rolo (2020), afirma que existem muitos tipos de financiamento para as PME, alguns mais flexiveis do que
outros e que podem se ajustar melhores as necessidades das empresas tais como o leasing, factoring e
as mais comuns linhas de crédito de tesouraria. Contudo, cabe ao gestor financeiro determinar o custo das
operac¢des e ndo apenas focalizar nas taxas de juro, pois a preocupacao das PME € obter juros mais baixos

esquecendo das suas comissdes.

A dificuldade de acesso ao financiamento pelas MPE é um dos principais obstaculos para o crescimento e
sobrevivéncia dos negdcios. Beck (2007) revela que as pequenas e médias empresas (PME) sdo mais
limitadas no acesso ao financiamento e enfrentam constantemente mais obstaculos ao financiamento do
que as grandes empresas, agravado pela fragilidade dos sistemas financeiros de muitos paises em
desenvolvimento. Este refere ainda que as PME representam uma grande parte do emprego, e que um
dos motivos para os quais as impedem esta associado ao limite no acesso ao financiamento e explicam
que as técnicas de financiamento variam de acordo com o ciclo econémico de cada pais. Os maiores
obstaculos de financiamento relatados por pequenas empresas em comparagcao com grandes empresas
estdo também refletidos nos padrdes de financiamento. Para Beck (2007) as PME financiam menos de
10% de suas necessidades de investimento com financiamento bancario, enquanto as grandes empresas
financiam-se com mais de 20% com crédito bancario. As PME financiam uma maior quantidade de
investimentos com recursos internos e financiamentos informais, em comparagdo com as grandes
empresas. Além disso, as PME sdo menos propensas a usar financiamento bancario e outras fontes de
financiamento externo (Beck, 2007). Os obstaculos referentes a obtencado do financiamento de pequenas
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empresas constitui o dobro do efeito sobre o seu crescimento do que o financiamento de grandes
empresas. Também a falta de acesso especificas de financiamento, como leasing e financiamento de longo
prazo é significativamente mais restritivo para o crescimento das PME do que para o crescimento das
grandes empresas, como requisitos de garantia, papelada bancaria, pagamentos de taxas de juros (Beck,
2007).

Salm (2019) utilizou de uma amostra nao probabilistica de 32 empresas, com o0 objetivo de identificar as
principais caracteristicas das MPE no Brasil, as suas dificuldades no acesso ao crédito e como elas se
financiam. Os resultados destacaram que o fundo maneio foi a principal finalidade no acesso ao
financiamento. As taxas de juros elevadas, garantias exigidas, falta de avalista/fiador sdo as principais
dificuldades que as empresas encontraram e que a principal razéo dada pelos bancos para ndo conceder
o financiamento era que as empresas eram muito novas. Os juros e comissfes, assim como 0s aspetos
burocraticos sédo os principais fatores referidos nas dificuldades apresentadas pelas PME (Almeida E. J.,
2014),

Adalessossi e Utku (2015) investigaram as dificuldades no financiamento de PME da Uniéo Econémica e
Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA) com uma amostra de 100 empresas. De acordo com resultados
empiricos em que das 100 empresas, 84 recorreram a empréstimos bancérios, e a maioria enfrentaram
desafios como problemas de garantias, altas taxas de juros, resultando nas principais dificuldades de
financiamento encontradas pelas PME na UEMOA, considerando ainda que apenas 16 empresas nao
recorrem ao financiamento. Considerando os varios autores, como (Barth, Lin, & Yost, (2011); Anairi &
Radi, (2017) e Salm, J. (2019)) concluiram que por varias raz8es os empréstimos bancarios desempenha
um papel importante na sobreviviencia das PME, sendo eles a fonte de financiamento mais utilizado pelas
empresas. Mas por outro lado, a situacdo actual das empresas, é caracterizada por excessez de liquidez
persistente, fazendo com que os bancos apoia as PME mesmo apresentando grandes dificuldades na

concessao de crédito

Ao longo do ciclo de vida de uma empresa, esta necessitard de financiamento para o exercicio da sua
atividade, contudo ndo estd limitada a sua utilizagéo, exclusivamente de capitais préprio ou apenas por
capitais alheios. Com efeito, e por forma a ultrapassar as necessidades de financiamento com que se
depara ao longo das fases do ciclo de vida, a empresa pode recorrer em simultaneo a capitais proprios e
a capitais alheios (Neto, 2018). A maioria dos autores analisados neste estudo apontam que o
financiamento é um dos principais fatores para o desenvolvimento e crescimento das PME tanto ao nivel

do tecido econémico empresarial portugués e noutros paises.
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2.4. Endividamento e sobre-endividamento

A palavra endividamento tem origem do verbo endividar, cujo significado baseia-se no ato de assumir e
adquirir dividas (Pinto & Rossato, 2019) . Assim, o endividamento pode ser causado por inimeros fatores,
entre eles: renda, fatores econémicos, comportamentais, desemprego, ma gestao das financas pessoais,
uso inadequado do cartdo de crédito, e entre outros (Pinto & Rossato, 2019). Para Marques & Frade, (2003)
e Morais, (2013), o endividamento € um saldo devedor agregado, que significa a utilizacdo de recursos
de terceiros para fins de consumo, pois ao utilizar tal recurso gera um compromisso em devolver, com uma
data e um montante estabelecido, acrescido de juros e correcdo monetaria. Em muitos casos, o
endividamento pode estar ligado pelo descumprimento de um compromisso assumido com outrem, que

gera inadimpléncia.

Campara, Vieira, e Ceretta (2016) esclarecem que o endividamento pode gerar problemas financeiros, tais
como a insolvéncia, menor percepcdo da capacidade de gestéo financeira, menor sensacao de bem-estar
financeiro e emocgdes negativas, que acarretam problemas de saude, como o stress e a angustia. Por sua
vez, uma situacéo de endividamento pode resultar no incumprimento, ou seja, 0 ndo pagamento regular
dos compromissos financeiros por parte do devedor. A inadimpléncia ndo pode ser confundida com
endividamento, pois o primeiro termo caracteriza-se por uma quebra de uma clausula contratual e o
segundo elemento caracteriza-se na justificativa da pessoa protelar o pagamento da compra para datas
futuras. A inadimpléncia caso, ndo seja controlada, suscita uma situacdo ainda delicada, indicada como

sobre-endividamento (Rossato, Beskow, & Pinto, 2019).

O sobre-endividamente em algumas situag@es leva a faléncia ou insolvéncia, caso o devedor ndo cumprir
com as suas obrigacdes referentes ao pagamento de uma ou mais dividas. Mostra-se que o aspeto do
sobre-endividamento pode ocorrer de forma passiva ou ativa (Ferreira, 2017). O sobreendividamento activo
resulta quando o devedor contribui activamente em situacao de impossibilidade de pagamento, devido a
falta planeamento financeiro. Ja o sobre-endividamento passivo é caraterizado por fatores externos
imprevisiveis que precipitam o endividamento, tais como uma situacdo de desemprego imprevisto,
demissao ou um problema de saude grave, que determinam um aumento significativo ndo planeado das
despesas (Ferreira, 2017; Marques & Frade, 2003). O endividamento ndo sé afeta os individuos, mas
também a economia, ja que afeta o ciclo operacional das empresas, podendo implicar inclusive um

desajuste de liquidez e aumento do risco.

Savitaca (2017) analisou uma amostra de 120 MPE angolanas com objetivo de conhecer e analisar as
formas de financiamento, os produtos mais utilizados, bem como as alternativas de financiamento para
essas empresas. Os resultados demonstraram que as MPE continuam muito dependentes do
financiamento bancario. As maiores dificuldades no acesso ao financiamento sao as taxas de juro aplicadas

aos empréstimos bancarios e as garantias solicitadas. A crise afetou um pouco as relagdes entre PME e
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instituicGes bancarias, tendo as empresas revelado, de um modo geral, um relacionamento razoavel com
a instituicdo bancaria. As demonstragdes financeiras tém tido um papel cada vez mais decisivo no aumento
da confianca nas relacfes e consequentemente na concessao de crédito, sendo os documentos mais
solicitados pelas instituicdes financeiras antes de conceder crédito as MPE, segundo os resultados obtidos
(Savitaca, 2017).

Chimucheka e Rungani (2013), investigaram os obstaculos ao acesso ao financiamento das PMEs na
Provincia do Cabo Oriental da Africa do Sul nomeadamento da Cidade de Buffalo, com o objetivo de
identificar as causas da inacessibilidade ao financiamento das pequenas empresas, e avaliar até que ponto
0s bancos apoiam as PME e sugerir solu¢gBes para aliviar o desafio da inacessibilidade do financiamento
nas PME. Os resultados obtidos demonstraram que a falta de garantias, planos de negdcios mal
elaborados, falta de conhecimento e falta de depdsito financeiro sdo alguns dos principais fatores

identificados sobre inacessibilidade ao financimaneto nas PME.

Diante de um mercado altamente competitivo, 0 nascimento e a continuidade de uma empresa necessita
de investimentos, que podem ser com capital proprio ou de terceiros. Em ambos os casos, serdo
necessarios conhecimentos especificos para tomada de deciséo. Isso porque as transac¢des dentro da
empresa e no meio onde ela esta inserida, estdo ficando cada vez mais complexas em decorréncia da
dindmica do mercado, que sofre constantes transformages, influenciadas pela crise politica, crise

econdmica, concorréncia, elevacdo nos pregos, entre outras.

2.5. Estrutura de capital e determinantes dessa estrutura

Um dos temas de maior interesse na area financeira, no meio empresarial, nas Ultimas décadas, esta
relacionado com a estrutura de capital das empresas. A estrutura de capital esta relacionada com a escolha
das diferentes fontes de financiamento que as empresas tem ao seu dispor para satisfazer as suas
necessidades financeiras (Semedo, 2015). O capital alheio representa as dividas e fontes de financiamento

externas a empresa; ja o capital préprio é a parte do capital que pertence aos s6cios ou acionistas.

Existem vérias teorias de estrutura de capital que tentam estabelecer uma relacdo entre a alavancagem
financeira de uma empresa (a dimensédo de divida na estrutura de capital da empresa) com seu valor de
mercado. Uma dessas abordagens é a Abordagem Modigliani e Miller (1958;1963). Na década de 1960,
dois economistas financeiros, Modigliani e Miller (MM), surgiram com as novas proposi¢des para explicar
a teoria da estrutura de capital e aqui surge a teoria moderna da estrutura de capital. Uma delas mostra
que, sob certas premissas (conhecidas como premissas de teoria de MM), a estrutura de capital, ou

combinacéo de divida e patriménio liquido, ndo tem impacto sobre o valor geral da empresa. (Modigliani &
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Miller, 1958), ou seja, demonstraram a teoria da irrelevancia da estrutura de capital no valor de uma
empresa. Contudo, esta teoria pressupde que o mercado de capital é perfeito e ndo existem impostos sobre
o rendimento auferido pelas empresas. Se uma empresa € altamente alavancada ou tem um componente
de divida menor ndo tem influéncia sobre seu valor de mercado. Modigliani e Miller, (1958) defendem duas

proposicoes:

e Proposicdes |: aempresa ndo pode mudar o valor das suas acdes apenas com base na alteracéo
da sua estrutura de capital. Segundo os autores o valor da empresa sera sempre 0 mesmo para
qualquer peso relativo que a divida e o capital préprio apresentem no capital total da empresa. Por
outras palavras, o valor do mercado de uma empresa € independentemente da sua estrutura de
capital de uma empresa, além do risco envolvido no investimento, e independente da forma que
escolhe para financiar seus investimentos ou distribuir. Além disso, uma empresa pode escolher
entre trés métodos de financiamento: emitir agbes, tomar empréstimos ou gastar os lucros;

e Proposicdes Il: o custo de capital préprio da empresa aumenta em fun¢cdo do aumento do
endividamento, uma vez que & medida que a empresa aumenta a divida, 0s acionistas exigem
uma rendibilidade superior para os capitais que investam na empresa (capitais préprios), ja que o

risco é superior.

Alguns anos apés a teoria da irrelevancia, Modigliani, e Miller, (1963) revisaram o modelo anterior,
libertando da primeira proposicao relativa & auséncia do imposto e explicaram que no contexto de uma
economia com impostos sobre as empresas, 0 endividamento das empresas aumenta o seu valor da
empresa porque os juros dos empréstimos sdo dedutiveis para efeitos fiscais. Assim, a empresa pagara

menos impostos sobre os rendimentos tendo vantagens em levar esse endividamento até o limite.

Apos a introdugdo dos modelos de Modigliani e Miller, sobre os efeitos dos impostos, varios autores
apresentaram outras teorias. As duas teorias mais influentes foram a teoria do trade-off, que providencia

uma férmula para calculcar a estrutura 6tima de capital de uma empresa, e a teoria do pecking order.

A teoria de “Trade-off” (TOT) surgiu do trabalho desenvolvido por Miller e Modigliani, no que resultou a
introducé@o do efeito dos custos de insolvéncia e maximizar o valor da empresa (Kraus & Litzenberger,
1973). Esta teoria defende que existe uma estrutura 6tima de capital que resulta do equilibrio entre os
custos da insolvéncias e os beneficios fiscais, estabelecendo o valor objetivo para o endividamento. A
medida que a empresa vai aumentando o seu nivel de endividamento, também aumenta os ganhos fiscais

associados ao endividamento (Kraus & Litzenberger, 1973).

Segundo Miller (1977), a aplicacéo de taxas de imposto crescentes aos investidores provoca o desequilibrio

no mercado da divida e em simultineo as empresas alteram a sua estrutura de capital, de forma a

usufruirem dos beneficios fiscais. O equilibrio dos custos de insolvéncia contra os ganhos fiscais do

financiamento da divida ddo origem a um étimo na estrutura de capital, assim como a viséo tradicional,

embora por razdes um tanto diferentes, contudo as empresas preferem as fontes de financiamento que
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aumentam o rendimentos dos seus investidores (Miller, 1977). Posteriormente Myers e Majluf (1984)
argumentaram que é melhor emitir titulos seguros do que de risco.Todavia as empresas devem ir aos
mercados de titulos para obter capital externo, para aumentar o patrimonio, ou seja, a estrutura de capital
Gtima sera aquela que maximiza do valor da empresa, pressupondo a existéncia o financiamento externo
com divida em vez do financiamento por capital proprio. No entanto, surgiram preocupacdes sobre o
aumento dos riscos de faléncia com o aumento dos niveis de divida e a probabilidade de aumento dos

custos de agéncia ocorrendo entre proprietarios e gerentes.

Uma outra teoria que explica a estrutura de capital é a teoria de “Pecking-Order” (POT), que segundo Myers
(1977) vem confrontar a teoria anteriormente apresentada por Miller e Modigliani de que existe uma
combinacéo optima entre os capitais proprios e 0s capitais alheios e determinar, para um dado nivel de
endividamento, os beneficios fiscais e o0 custo de incumprimento financeiro, defendendo que as empresas
preferem primeiro recorrer a fontes de financiamentos internos como autofinanciamentos, e sé depois de
esgotadas essas fontes é que recorrem a fontes de financiamentos externo, como é o caso da capital alheio

e capital proprio.

Myers e Majluf (1984), ndo definiram como objetivo principal das empresas alcancar a estrutura de capitais
Gtima e assumiram que esta teoria leva em conta a assimetria de informacéo entre gestores e investidores
externos & empresa resultantes das ineficiéncias das decisdes de investimento e, em consequéncia das
assimetrias de informacéo, as empresas apresentam uma hierarquia quando estdo obrigadas a tomar
decisbes de financiamento. No contexto da POT, mencionaram que as empresas de maior dimenséo, os
problemas de informacgé&o assimétrica sdo menores, 0 que as levaria a recorrer primeiro a emissao de a¢des

do que ao endividamento.

Por causa da informacdo assimétrica e dos problemas de sinalizacdo associados com financiamento
externo, as politicas de financiamento das empresas seguem uma hierarquia, com uma preferéncia por
financiamento interno em vez de externo e por divida em vez de capital (Shyam-Sunder & Myers, 1999;
Myers, 1984). David (2007) afirma que a POT é a mais consistente para explicar a determinagdo da
estrutura de capital das empresas brasileiras, sendo que a lucratividade foi a variavel mais significativa e
negativamente relacianado ao endividamento, isso da credibilidade que o modelo pecking-order, defende

a hieraquizagcéo das fontes de financiamento.

As decisdes sobre a estrutura de capital de uma empresa sdo uma das decisfes financeiras com que 0s
administradores se deparam no desenvolvimento da sua atividade de gestdo, podendo estes recorrer a
capital alheio ou capital préprio. Existem varios determinantes que explicam a estrutura de capital da
empresa. Os mais referenciados nos varios estudos sobre o tema sdo 0s seguintes: oportunidades de
crescimento, rendibilidade, dimensao, risco, tangibilidade de ativos, beneficios fiscais para além da divida,

e idade. De seguida explica-se em detalhe cada um destes.
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a) Oportunidades de crescimento

A relagdo entre as oportunidades de crescimento e o indice de endividamento é bastante conflitante. As
empresas com maiores oportunidades de crescimento, precisam de mais investimento, consequentemente
haverd maiores necessidades de financiamento. No entanto, Myers (1977) refere que a existéncia de
financiamento na estrutura de capital da empresa cria uma situacao onde os gestores tomam decisdes
para servir os interesses dos acionistas. As empresas com oportunidades de crescimento terdo uma
proporcdo menor de capitais alheios na estrutura de capital resultante dos conflitos de interesse entre os
acionistas e obrigacionistas, proporcionando problemas graves para os ativos que sdo dados como garantia
pela empresa para potenciar o crescimento, pois as oportunidades de crescimento podem produzir

situacdes de risco moral.

A TOT prevé que as empresas com mais oportunidades de crescimento terdo menos dividas, pois ha
menos necessidade para contrair divida. As empresas que tém oportunidades de crescimento preferem
reter a capacidade de endividamento, pois podem precisar de empréstimos no futuro. Além disso, as
oportunidades de crescimento sdo ativos de capital que agregam valor a uma empresa, mas nao podem
ser garantidos e ndo geram receita tributavel corrente (Titman & Wessels, 1988). Serrasqueiro & Caetano,
(2015) e Abrantes, (2013) afirmaram que as empresas com maior nivel de oportunidades de crescimento
recorrem menos ao endividamento por forma a que o aumento da probabilidade de faléncia, consequéncia
do maior recurso ao endividamento, ndo se traduza numa diminuicdo futura das oportunidades de
crescimento, pelo que o trade—off entre probabilidade de faléncia e deducéo fiscal dos encargos da divida,
corresponde a um menor nivel de endividamento. Por esse motivo, os argumentos apresentados sugerem
uma relacdo negativa entre divida e oportunidades de crescimento (Rajan & Zingales, 1995; Timan &
Wessels, 1988; Myers & Majluf, 1984).

Frank e Goyal (2009) afirmam que o crescimento aumenta os custos de dificuldades financeiras, reduz
livremente os problemas de fluxo de caixa e agrava os problemas de agéncia relacionado com a divida. As
empresas em crescimento colocam maior valor no co-investimento das partes interessadas. De acordo
com Almeida L. M., (2016), trata-se de um indicador crescimento das vendas, do ativo ou do resultado
operacional, sendo que mede o crescimento dum investimento ou projeto e que permite aos credores,

investidores e acionistas avaliar a “saude” da empresa.

A POT sugere que as empresas com maiores oportunidades de crescimento, mantendo uma rentabilidade
fixa necessitam de mais dividas a longo prazo para financiar os investimentos sendo que 0s recursos
internos das empresas sdo considerados insuficientes. Assim, oportunidades de crescimento e a
alavancagem esta relacionado positivamente (Frank & Goyal, 2009; Almeida L. M., 2016). No entanto,
Sibindi (2016) argumenta que 0s recursos internos das empresas em crescimento podem ndo ser
suficientes para financiar as suas oportunidades de investimento com valor liquido positivo, contudo devem

recorrer ao capital externo. Entretanto, se as empresas exigem financiamentos externos, devem emitir
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divida antes do patriménio de acordo com a POT. Por fim afirma que existe uma relagdo positiva entre a

alavancagem e as oportunidades de crescimento.

O determinante oportunidades de crescimento € obtido pelo racio da variacdo do ativo total da empresa e
0 ativo total, num dado momento, obtendo assim a taxa de crescimento da empresa (Chittenden, Hall, &
Hutchinson, 1996).

b) Rentabilidade

Um outro fator que influencia a estrutura de capitais de uma organizagdo € a sua rentabilidade. A
rentabilidade consiste no valor total das receitas obtidas a partir da atividade empresarial que excede o
valor total da despesas, custos e impostos, sendo um dos principais objetivos das empresas. Segundo,
Myers, (1984), as empresa estabelecem uma hierarquia de financiamento. Quando necessitam de efetuar
investimento, as empresas preferem primeiro uitilizar os recursos retidos, depois emissao de divida e em
terceiro lugar emitir novas acgbes. Assim a rendibilidade esta negativamente relacionada com o
endividamento das empresas, em concordancia com a POT, considerando que as empresas mais rentaveis
dispdem de mais fundos internos necessitando menos de recorrer a endividamento (Almeida L. M., 2016;

Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Titman e Wessels (1988), sugerem que as empresas preferem levantar o capital em lucros retidos, dividas
e emissao de novo patrimoénio. Para eles, “a lucratividade de uma empresa e o valor dos lucros retidos
disponiveis, deve ser um dos determinantes importante da estrutura de capital” (Titman & Wessels, 1988,
p.6). De acordo com o TOT prevé uma relagdo positiva entre rentabilidade e endividamento, as empresas
mais lucrativas tém maior capacidade de contrair dividas e podem assumir vantagem dos incentivos fiscais
da divida. A maioria empresas lucrativas sdo provavelmente mais capazes de cumprir suas
responsabilidades, no que diz respeito ao reembolso de dividas e juros, o que contribui para diminuir a
probabilidade de faléncia. Pelo contrario, o POT prevé uma relagdo inversa entre a lucratividade e o nivel
de endividamento. As empresas lucrativas financiam seus investimentos com recursos internos. Eles
passam para o financiamento externo apenas quando o financiamento interno é insuficiente (Serrasqueiro,
Matias, & Salsa, 2016).

Para a TOT, quanto maior a rentabilidade da empresa, maiores sdo as razGes par emitir dividas, a fim de
reduzir a carga tributaria e maximizar o valor da empresa, mas a POT assume que com as hierarquias das
fontes de financiamento, as empresas inicialmente optam por reinvestir em lucros maiores. Portanto, a
teoria do TOT prevé uma relacao positiva entre a alavancagem da empresa e rentabilidade, enquanto a

POT espera exatamente o oposto (Sibindi, 2016).

Para calcular a determinante rentabilidade, é frequente utilizar o racio do resultado liquido do periodo sobre
0s ativos totais da empresa, mas também através do racio do resultado liquido sobre o capital proprio
(Titman & Wessels, 1988; Nasimi, 2016). Diante disso, tem-se como hip6tese que, quanto maiores os lucros

de uma empresa, menor tendera a ser o seu endividamento.
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c) Dimenséo

A dimensao é um dos determinantes presentes na maioria dos estudos de estrutura de capital. Varios
autores (Abrantes, 2013; Karacaera, Temiz, & Gulec, 2016; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Timan &
Wessels, 1988) afirmaram que o indice de endividamento esta relacionado com o tamanho das empresas.
Quanto maior a dimensédo das empresas, a probabilidade de faléncia € menor, 0 que se traduz numa maior
capacidade de assumir divida sendo por isso mais alavancadas, enquanto as empresas de menor
dimensé&o apresentam custos de endividamento superiores, especialmente no curto prazo, apresentando
assim , menores custos fixos associados ao endividamento de curto prazo, fazendo com que exista uma
relacdo positiva entre dimenséo e alavancagem, de acordo com a TOT (Silva M. F., 2018; Almeida L. M.,
2016; Abrantes, 2013; Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995).

Por outro lado, tratando-se de uma empresa maior, existe menor assimetria de informagéo entre gestores
e mercado de capitais, a POT sugere que as empresas financiem suas necessidades de forma hierarquica,
primeiro com os fundos disponiveis internamente, seguidos o financiamento externo. Uma vez que as
grandes empresas enfrentam selecdo adversa e podem emitir mais facilmente o patriménio em
comparacdo com as pequenas empresas e também por darem uma maior preferéncia ao capital proprio
ao invés da divida (Lima, 2019). Esta abordagem é particularmente relevante para as empresas maiores e
mais maduras que tiveram oportunidade de reter lucros ao longo do tempo. Assim, a teoria prevé uma
relacdo negativa entre o endividamento e a dimenséo (Silva M. F., 2018; Frank & Goyal, 2009; Chittenden,
Hall, & Hutchinson, 1996).

Nesta analise utiliza-se o logaritmo do ativo total da empresa para definir a dimensdo da empresa e
perceber qual a sua influéncia no endividamento (Frank & Goyal 2009). Segundo a literatura, é possivel
formular a seguinte hipotese: quanto maior o tamanho de uma empresa, maior o seu nivel de

endividamento.
d) Risco

O risco constitui também uma variavel explicativa do nivel de endividamento na estrutura de capital (Titman
& Wessels, 1988). Quanto mais provavel for a exposicdo de uma empresa a tais custos, maior sera o
incentivo para reduzir o nivel de endividamento dentro de sua estrutura de capital. Uma variavel da empresa
gue afeta essa exposicao € o risco operacional da empresa; em que, quanto mais volatil o fluxo de ganhos

da empresa, maior a chance da empresa entrar em default e ser exposta a tais custos (Abor, 2008).

No contexto do financiamento da empresa, o risco € medido pela volatilidade dos ganhos esperados de
uma empresa (Karacaera, Temiz, & Gulec, 2016). A TOT prevé uma relacédo negativa entre a alavancagem
da empresa e o risco isto porque maior risco resulta em menos dividas (Serrasqueiro & Caetano, 2015;
Abrantes, 2013). Em outras palavras, as empresas mais volateis e com maior risco de negocio tendem a
assumir menor nivel de endividamento, uma vez que um maior risco pressupde uma maior dificuldade de

acesso ao capital de terceiros devido ao risco de dificuldades financeiras. J& a POT prevé uma relagéo
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positiva entre a alavancagem e o risco da empresa, as empresas mais arriscadas tém maior alavancagem.
As empresas procuram financiamento no mercado externo, comegando pelo mercado de divida para evitar

0 problema da selecao adversa (Frank & Goyal, 2009; Sibindi, 2016).
e) Liquidez

O indice de liquidez foi considerado um determinante consideravel da estrutura de capital, pois é
significativo no caso de todos os indices de alavancagem. Os racios de liquidez séo utilizados para medir
a capacidade de pagar as obrigacdes de divida de curto prazo. A POT sugere uma relagdo negativa entre
liquidez e endividamento, pois as empresas com maior liquidez séo capazes de gerar elevados fluxos de
caixa usando fontes internas de financiamento e utilizd-las para financiar novas oportunidades de
investimento (Carvalho, Ribeiro, & Amaral, 2019; Karacaera, Temiz, & Gulec, 2016; Hossain & Hossain,
2015). Pelo contrario, a TOT prevé uma relagdo positiva, de tal forma que as empresas com elevada
liquidez tém mais capacidade de pagamento de juros, bem como menor possibilidade de faléncia e,
portanto, os credores sentem-se confortaveis para conceder empréstimos de longo prazo a essas
empresas (Rajan & Zingales, 1995). Este indicador calcula-se usando o racio entre os ativos correntes e o

passivo corrente.
f) Tangibilidade de ativos

Uma empresa com uma grande quantidade de ativos fixos pode facilmente aumentar a divida a taxas mais
baixas devido ao valor colateral desses ativos fixos (tangibilidade). Titman e Wessels (1988) argumentam
gue a tangibilidade deve ser um fator importante na determinac¢&o no nivel de divida das empresas. Se a
divida for garantida contra ativos, 0 mutuario é restrito ao uso de fundos emprestados para um projeto
especifico, e os credores tém uma melhor garantia de reembolso. Assim, empresas com alto nivel de ativos

fixos teriam maior nivel da divida.

A TOT prevé uma relacdo positiva entre alavancagem e ativos tangiveis (Lima, 2019; Almeida L. M., 2016;
Abrantes, 2013; Vieira & Novo, 2010), isto porque empresas com maior propor¢do de ativos tangiveis sao
mais propicios em servir de garantia para as instituicées de crédito, ou quanto maior a tangibilidade, menor
custo de faléncia e mais facil sera obter financiamento a custo reduzido, consequentemente maior sera a
capacidade de endividamento. Ativos tangiveis reduzem o custo de dificuldades financeiras (Acaravci,
2015; Frank & Goyal, 2003; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988). Assim, empresas com alto
indice de tangibilidade dos ativos detém um alto nivel de endividamento, uma vez que os credores podem

liquidar os ativos garantidos em caso de faléncia.

Considerando que a POT prevé uma relacdo positivo entre a alavancagem da empresa e a tangibilidade
do ativo (Serrasqueiro & Caetano, 2015; Sogorb-Mira, 2005; Myers, 1984). Para, Frank & Goyal (2009), a
teoria POT prevé uma relagao oposta, isto €, quanto a menor assimetria de informagédo associada aos AFT
gue sao mais faceis de avaliar por parte dos investidores, torna a emissdo de a¢gdes menos onerosa,

portanto a nivel de endividamento deve ser menor para empresas com maior tangibilidade. Para medir as
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tangibilidades utilizaram o racio entre ativos fixos tangiveis e o ativo total (Lima, 2019; Timan & Wessels,
1988).

g) Beneficios fiscais para além da divida

As despesas de juros contribuem para uma diminuicdo no lucro tributavel da empresa. Porém, também
existem outros métodos para reduzir a carga tributaria das empresas. A depreciacdo de tangiveis e
intangiveis, também é dedutivel para efeito de apuramento de impostos. Para Titman e Wessels (1988), as
empresas com grandes beneficios fiscais para além da divida em relagao ao seu fluxo de caixa esperado
incluem menos divida na sua estrutura de capital. Além disso, de acordo com a POT, existe uma relagao

negativa entre os beneficios fiscais para além da divida e a alavancagem (Titman e Wessels, 1988).

DeAngelo e Masulis (1980) argumentaram que as despesas de depreciacdo, créditos fiscais de
investimentos, etc., sdo substituidos para beneficios fiscais para além da divida. Para evitar pagar muito
imposto, as empresas preferem endividar-se mais, porque o pagamento de juros reduz artificialmente os
lucros da empresa e, consequentemente, pagam menos impostos sobre seus lucros. Portanto, a TOT prevé
uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais para além da divida e o nivel de endividamento (Abrantes,
2013), isto porque, as empresas com menos beneficios fiscais para além da divida, apresentardo maior
rentabilidade e, consequentemente, recorrem mais ao endividamento para utilizarem os juros da divida
como beneficio fiscal. Esse beneficio da divida é promovido principalmente pela TOT que prevé que quanto
mais o valor do imposto que uma empresa tiver que pagar, maior sera o endividamento que tera em sua
estrutura de capital (DeAngelo e Masulis,1980). Para calcular este determinante, utiliza-se o racio entre as

amortizag8es/depreciacdes do exercicio e o ativo total.
h) Idade da empresa

O numero de anos desde a constituicido de uma empresa (idade) é considerado como uma caracteristica
que influencia a confianga na empresa relativamente ao cumprimento das suas obriga¢es. A medida que
a empresa continua mais tempo nos negécios, estabelecendo um negdcio continuo, aumenta sua
capacidade de endividamento (Abor, 2008). Assim, a idade esta positivamente relacionada com a divida
em concordancia com a TOT. Se o investimento for lucrativo, os acionistas receberdo uma parte
significativa dos lucros, mas se o projeto falhar, os credores terdo de arcar com as consequéncias (Myers,
1977).

Ao contrario, Myers (1984) prevé uma relagéo negativa entre a idade e o endividamento baseando-se nos
pressupostos da POT em que as empresas com mais idade tendem primeiramente a se financiar
internamente ao invés de recorrer a divida. A variavel idade é calculada pelo logaritmo dos anos de
existéncia da empresa para verificar se existe uma relagdo linear dos anos da empresa com o
endividamento. Quanto mais velhas s@o as empresas, maior a possibilidade de construir uma base forte e
consistente de ativos, ganhando assim uma reputacéo atrativa onde operam e adquirir experiéncia nos

mercados (Valongo, 2015).
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2.6. Determinantes da Estrutura de Capital nas Micro, Pequenas e Médias
Empresas

Sogorb-Mira (2005), numa amostra de 6482 PME espanholas nao financeiras durante o periodo de 1994
a1998, tinha como objetivo analisar o indice de endividamento em uma funcao de atributos especificos das
empresas afetado pela teoria da estrutura de capital. Os resultados encontrados sugerem que os beneficios
fiscais para além da divida e a lucratividade estdo negativamente relacionados a endividamento das PME,
enquanto o tamanho, as oportunidades de crescimento e a tangibilidade dos ativos influenciam
positivamente a estrutura de capital das PME (Sogorb-Mira, 2005). Estes autores constaram que o0
endividamento esta relacionado negativamente com os beneficios fiscais, confirmando assim a teoria de
DeAngelo e Masulis (1980).

Bhaird e Lucey (2010), investigaram os determinantes da estrutura de capital numa amostra de 299 PME
irlandesas, encontrando evidéncias de que o uso de financiamento de divida de longo prazo esta
positivamente relacionado com o tamanho da empresa e negativamente relacionado com a idade da
empresa. Constataram que o lucro retido tem uma relacdo positiva entre a idade e o tamanho da empresa,
isto porque as empresas dependem do patriménio interno & medida que os lucros acumulados séo
reinvestidos. Contudo, o resultado obtido sugere que a estrutura de capital das PME Irlandesas segue a
POT, uma vez que se encontra subjacente o desejo de independéncia e controlo, assim como uma
percecdo de ndo existéncia de assimetrias de informacdo nos mercados de divida (especificamente, no

financiamento bancario).

Azevedo (2013) investigou uma amostra de 59 empresas na regido de Tras-os-Montes e Alto Douro para
o periodo de 2009 a 2012, o que levou a concluir que quanto maior for a empresa menor sera o nivel de
endividamento. A rentabilidade das empresas apresenta uma relacdo negativa com o nivel de
endividamento visto que as empresas mais rentaveis apresentam niveis de endividamento mais baixos do
que as empresas menos rentaveis (Almeida L. M., 2016; Vieira & Novo, 2010, Frank Z & Goyal, 2003). No
entanto, as empresas optam por se financiarem internamente, sendo que as empresas com niveis de
endividamento elevados possuem maiores lucros acumulados. A idade e as oportunidades de crescimento
constituem como determinantes da estrutura de capital, embora menos significativos, visto que as
pequenas empresas mais jovens possuem menos endividamento na sua estrutura de capital, isto porque
tém maior dificuldade de acesso ao crédito devido a sua reputacéo no mercado (Silva M. F., 2018; Azevedo,
2013). Porém, quanto maior for a empresa antiga, maior sera o seu nivel de rentabilidade, mais baixos

serdo os niveis de divida, pois possuem fundos internos suficientes para se financiarem.

Serrasqueiro e Caetano (2015), analisaram as decisdes de estrutura de capital das PME pertencentes a

regido do interior de Portugal, mais precisamente para a regido da Beira Interior através da TOT versus

POT, numa amostra de 53 empresas, no periodo compreendido de 1998 a 2005. Os resultados obtidos

evidenciaram que existe uma relagao negativa entre rentabilidade, idade e tangibilidade de ativos e o
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endividamento, sendo os determinantes que melhor explicam o endividamento, respetivamente, dando
suporte POT, em que sugere que as PME preferem financiamento interno em vez de financiamento
externo. Quanto a dimensao existe uma influéncia positiva, apontando que quanto maior a dimensao da
empresa maior a diversificacdo de atividades, o que consequentemente, reduz a probabilidade de faléncia
da empresa, segundo aos pressupostos da POT. Existe uma relacdo estatisticamente insignificativa entre
os beneficios fiscais para além da divida, e risco com o endividamento, sugerindo que as PME nao déo
grande importancia ao imposto sobre a divida e o risco, distanciando-se da TOT. Em geral, os resultados
sugerem que esses determinantes séo fiaveis na explicagdo quanto as decisdes de estrutura de capital
das PME relacionando a POT com a TOT, visto que ambas ndo sdo mutualmente exclusivas na
determinacao da estrutura de capital das PME (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Dasilas e Papasyriopoulos (2015), investigaram a estrutura de capital dos gregos nas empresas listadas
na Bolsa de Valores de Atenas (ASE) no periodo compreendido de 2005 a 2010, com o objetivo esclarecer
arelacéo entre governanga corporativa, classificacdes de crédito e a estrutura de capital de PME e grandes
empresas gregas listadas, onde concluiram que os determinantes tamanho, tangibilidade, lucratividade e
classificacBes de crédito sdo bastante significativos na estrutura de capital em todo o periodo em andlise,
e por isso afetam positivamente o endividamento. Por outro lado, as oportunidades de crescimento sédo
negativamente correlacionadas com o nivel de endividamento, isto porque o indice de endividamento foi
mais elevado nas PME do que em grandes empresas. Quanto a idade e aos beneficios fiscais para além
divida, ndo ha uma imagem clara de seus efeitos sobre o endividamento total, de longo prazo ou de curto

prazo.

Almeida (2016), analisou a estrutura capital de PME da industria transformadora alimentar, com uma
amostra de 1.711 PME, em Portugal, no periodo compreendido entre 2010 e 2014, afirmando que quanto
mais lucrativa for a empresa, menor sera o endividamento. Por outro lado, as empresas endividam-se mais
quando a sua carteira de ativos tangiveis garantida € mais elevada, consequentemente maior € 0 seu risco
econdmico, o seu hivel de exportacdes e a sua quota de mercado. Por outro lado, as médias empresas
endividam-se menos quando usufruem de mais beneficios fiscais para além da divida para abaterem aos

impostos, enquanto nas micro e pequenas empresas acontece 0 inverso.

2.7. Endividamento das Micro e Pequenas Empresas

O endividamento das micro e pequenas empresas tem sido parcialmente abordado nos ultimos anos. Desta
forma, algumas estatisticas e estudos tém pouca profundidade cronolégica e capacidade de generalizagéo.

Esta situacéo faz com que ndo seja possivel avaliar com rigor o nivel de endividamento das MPE.
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Figura 2 - Endividamento das empresas privadas, por dimenséo
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Fonte: Banco de Portugal

Como se pode verificar na figura 2, o endividamento das empresas privadas, tem vindo a diminuir desde
2015. Face ao ano 2018, salienta-se uma diminuicdo no ambiente devido as taxas de juro. Este ambiente
traduz-se numa reducdo dos custos de financiamento, beneficiando a capacidade de servico de divida dos
agentes econémicos, em particular daqueles que apresentam niveis de endividamento mais elevados no
caso das pequenas empresas no ano 2019. As taxas de juros cobradas pelos bancos em empréstimos
menores (até 1M€, destinados principalmente as PME) sdo mais elevadas do que para empréstimos de
montantes maiores. O elevado endividamento das empresas € uma importante vulnerabilidade da
economia portuguesa (Banco de Portugal, 2019). Verificou-se que as microempresas obtiveram maior
endividamento com 25% entre 2015 a 2019 e as pequenas empresas o menor endividamento com 16%,
isto significa que as microempresas estdo muito mais dependentes do financiamento do que as pequenas

empresas (Banco Portugal, 2019).

O racio de endividamento das empresas aumentou 5,7 p.p. entre dezembro de 2019 a junho de 2020, para
esta variacdo contribuiu 0 aumento da divida total das empresas. O aumento da divida das empresas
ocorreu pelo efeito combinado da auséncia de amortizacdes e a obtencédo de novos empréstimos e foi mais
pronunciado nos setores da industria transformadora e extrativa, comércio, alojamento e restauracéo,
construcédo e atividades imobiliarias. As PME contribuiram mais para este aumento de divida do que das
grandes empresas. O aumento da divida total das empresas traduz-se na subida do racio entre a divida e
o capital das empresas, que se situou em 45,3%. Este aumento é ainda reduzido face aos 54,2% em média

gue se observaram no periodo da crise da divida soberana (Banco Portugal, 2019).

Abor (2008) analisou as estruturas de capital de empresas com cotagdo publica, grandes empresas nao

cotadas e PME no Gana, no periodo de 1998 a 2003. Constatou que as empresas cotadas e grandes nao

cotadas apresentam um racio de divida significativamente mais elevados do que as PME. Verificaram ainda
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gue existe um relagdo positiva entre a dimenséo da empresa e o nivel de endividamento de curto prazo
das PME e das empresas cotadas, enquanto que o nivel de endividamento de longo prazo, no caso de
empresas nao cotadas, tem uma relacdo negativa. Constataram que o crescimento da empresa tem uma
relacdo positiva com a divida de longo prazo para as empresas nao cotadas e o nivel de divida de curto
prazo para as PME. As empresas com perfil de alto risco evitam assumir mais riscos financeiros, usando
menos divida de longo prazo. No entanto, as PME preferem o financiamento de curto prazo do que o

financiamento de médio e longo prazo como as grandes empresas.

Vieira e Novo (2010) analisaram uma amostra de 51 PME portuguesas no periodo compreendido entre
2000 e 2005. Os resultados evidenciaram que a teoria que melhor explica o comportamento da estrutura
de capital das PME é a POT, indicando que as empresas necessitam de financiamento respeitando a
hierarquia, porém preferem financiar-se primeiro com autofinanciamento e, sé depois, recorrem ao
financiamento externo, através de capital alheio, em Ultima instancia, sera equacionada a questao do
aumento de capital. Por fim concluiram que os determinantes a dimensao e o risco da empresa existem
um relagdo positiva com o endividamento global, principalmente de médio e longo prazo; mas o beneficios
fiscais para além da divida, néo tem relag&o significativa com o nivel de endividamento. Concluiram ainda
que existe evidéncias de uma relagéo significativamente negativa entre a rentabilidade e todos os niveis

de endividamento.

Valongo (2015), utilizou uma amostra de 2079 PME Portuguesas, sendo 1267 micro e pequenas empresas
e 812 empresas de média dimenséao, obtida da base de dados AMADEUS, para o periodo compreendido
entre 2007 a 2011, tendo verificado que, com recurso a regressao linear mdltipla, os resultados obtidos
seguem os principios da POT, todavia concluiu que, com exce¢do da dimensdo e da tangibilidade dos
ativos, para médias empresas, os determinantes: liquidez, beneficios fiscais para além da divida, risco e
oportunidades de crescimento apresentavam uma relacdo positiva, e uma relacdo negativa para os
determinantes idade e rentabilidade, com o endividamento no curto prazo. No caso do endividamento de
médio/longo prazo, existia uma relagdo negativa com os determinantes liquidez e rentabilidade e uma
relacdo positiva com as oportunidades de crescimento. No que diz respeito aos determinantes que
influenciam as decisfes de estrutura de capital das micro e pequenas empresas, observaram evidéncia
que havia uma relacdo positiva entre o endividamento de curto prazo e os determinantes como liquidez,
beneficios fiscais para além da divida, e oportunidades de crescimento. E uma relagdo negativa com a
rentabilidade e a idade. Considerando o endividamento de médio/longo prazo, verificaram uma relagéo
negativa entre os determinantes liquidez e rentabilidade e uma relagcdo positiva com as oportunidades de

crescimento.

Albuquerque (2018), analisou uma amostra de 14 549 PME portuguesas, no periodo compreendido entre
2010 a 2016, tendo concluido que os determinantes alavancagem e maturidade do ativo exercem uma
influéncia negativa sobre o endividamento a curto prazo das PME portuguesas. Ja os determinantes

liquidez e idade apresentaram uma relagdo positiva. Quanto ao crescimento este apresentou resultado
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inconclusivo. Embora fosse expectavel que existisse uma relagao positiva entre a maturidade do ativo e o
endividamento a curto prazo das PME portuguesas, o resultado revelou-se negativo. O contrario sucedeu

com a idade, para a qual era esperada uma relacdo negativa, mas observaram uma relacao positiva.

2.8. Impacto do Covid-19 no endividamento das empresas

Em 2020, o endividamento das empresas cresceu 1,6% face a 2019. Por setor de atividade destaca-se o
crescimento do endividamento do setor das industrias e do setor do comércio, alojamento e restauracéo
em 8,6% e 7,4%, respetivamente, dado que séo dos mais prejudicados pelo confinamento (Banco Portugal,
2020). Em sentido contrario, o endividamento do setor da eletricidade, gas e agua decresceu 11,9%. Numa
analise por dimensao sédo as pequenas e médias empresas que apresentam o maior crescimento homaélogo
do endividamento, com um aumento de 8,6% em termos anuais em 2020, o ritmo mais acelerado desde
2008. De acordo com os dados do Banco de Portugal mostram uma subida muito acentuada do ritmo de
endividamento das PME a partir de abril de 2020 acima dos 10% (Banco Portugal, 2020).

Mais de metade das empresas reportaram um impacto negativo ou muito negativo na evolugcéo presente
do volume de negdcios associado a reducdo das encomendas/clientes (59%), e as novas medidas de
contencgédo (56%) devido a nova situagdo da pandemia enfrentado dia-a-dia, principalmente as PME (Banco
Portugal, 2020). Estas percentagens sobem para 84% e 82%, respetivamente, entre as empresas do setor
do alojamento e restauracdo. As empresas que beneficiam de apoios anunciados pelo Governo devido a
pandemia COVID-19 representam entre 19 e 30% do total, dependendo da medida. A maioria das
empresas beneficiadrias avaliam-nas como muito importantes para a sua situacéo de liquidez (Banco
Portugal, 2020).
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3. Desenho do Estudo Empirico

No capitulo anterior desta dissertagcéo foi realizada a reviséo de literatura apresentando alguns conceitos
basicos, evidéncias tedricas e empiricas e os respetivos resultados ao longo dos anos como forma de
perceber os objetivos do trabalho. Partindo desta revisao, sera exposta a abordagem metodolégica a utilizar
no estudo empirico e equacionadas as hipéteses a testar entre as variaveis dependentes, independentes

para o presente estudo.

3.1. Objetivo, populacdo/amostra, e hipéteses de investigacao

O presente estudo tem como objetivo procurar perceber quais as fontes de financiamento usadas pelas
micro e pequenas, quais as dificuldades no acesso do crédito, e quais os motivos para o endividamento
excessivo, sobretudo de curto prazo. Pretende-se ainda identificar os fatores determinantes do
endividamento nas micro e pequenas empresas do distrito de Braganca e a perce¢do do impacto do
COVID-19. Assim, o presente estudo segue uma investigacdo descritiva, permitindo descobrir novas
informacdes acerca do nivel de endividamento das PME nomeadamente no distrito de Braganca,

estimulando novas interpretacdes dos resultados.

As PME assumem um papel de elevada importancia ndo apenas a nivel macroeconémico, mas também a
nivel social. As 21 empresas que compdem a amostra que vai servir de base ao presente estudo sdo micro
e pequenas empresas (PME) do distrito de Braganga, destas empresas 18 sdo microempresas e 3 sédo

pequenas empresas sendo que este estudo analisa dados fornecidos entre 2015 a 2019.

Com base na revisdo da literatura referente as MPE e 0 acesso destas ao financiamento, as limitacbes de
financiamentos e os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas, bem como referido alguns
dos resultados obtidos em trabalhos empiricos sobre as MPE, formularam-se as seguintes questdes gerais

e de modo a obter uma visdo global das fontes de financiamento em uso:

i) Qual a forma de financiamento que as MPE mais recorrem?
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i) Das fontes de financiamentos existentes, qual é a mais utilizada?
iii) Na solicitacdo de financiamento, quais as principais dificuldades?
iv) Qual é a finalidade ao acesso de financiamento?

v) O que leva ao endividamento excessivo?

Outra das questdes de investigacado é identificar os principais fatores determinantes de endividamento das
MPE no distrito de Braganga e comparar os resultados. Atendendo a revisdo de literatura efetuada e os
pressupostos das teorias POT e TOT quanto aos determinantes da estrutura de capitais, formularam-se as

hipéteses gque se apresentam de seguida.

A dimensao é um dos determinantes mais amplamente aceites nas pesquisas sobre estrutura de capital.
Para a TOT, quanto maior a empresa, maior € a possibilidade de contrair divida, resultando na existéncia
de uma relacdo positiva entre a divida e a dimenséo (Silva M. F., 2018; Almeida L. M., 2016; Abrantes,
2013; Rajan & Zingales, 1995 e Titman & Wessels, 1988). Por outro lado, a POT sugere que as empresas
financiem suas necessidades de forma hierarquica, primeiro com os fundos disponiveis internamente,
seguido de divida e, por fim, com capital externo. Assim, a teoria prevé uma relacdo negativa entre
alavancagem e a dimensao (Silva M. F., 2018; Frank & Goyal, 2009; Chittenden, Hall, & Hutchinson, 1996).

As hipoteses serdo entdo as seguintes:

HltoT: A dimensdao est4 relacionada positivamente com o nivel de endividamento

H1lpoT: A dimens&o esta relacionada negativamente com o nivel de endividamento

DeAngelo e Masulis (1980) argumentaram que as despesas de depreciacdo, créditos fiscais de
investimentos, etc., sdo substituidos para beneficios fiscais para além da divida. Quanto mais lucrativa for
uma empresa, maior serd o valor do imposto que tera de pagar sobre o pagamento de seus juros.
Teoricamente, tanto a POT quanto a TOT preveem uma relacéo negativa entre os beneficios fiscais para
além das dividas e alavancagem. A segunda hipétese pretende verificar em que medida o beneficio fiscal

influéncia o nivel de endividamento das empresas, formulando-se a seguinte hipétese:
H2T1oT E POT: Os beneficios fiscais para além da divida est4 relacionado negativamente com o nivel

de endividamento.

A relagdo entre as oportunidades de crescimento e o indice de endividamento também é bastante
conflitante. Para a TOT, quanto maior a lucratividade da empresa, maiores sédo 0s motivos que ela tera
para se endividar, reduzindo sua carga tributaria. Por esse motivo, 0s argumentos apresentados sugerem
uma relagcdo negativa entre divida e as oportunidades de crescimento (Serrasqueiro & Caetano, 2015 e
Abrantes, 2013 e Titman & Wessels, 1988). A POT sugere que as empresas com maiores oportunidades
de crescimento, mantendo uma rentabilidade fixa necessitam de mais dividas a longo prazo para

financiarem os investimento sendo que 0s recursos internos das empresas sdo considerados insuficientes.
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Assim, as oportunidades de crescimento e a alavancagem estdo relacionadas positivamente (Frank &

Goyal, 2009). Formulou-se, entdo, a seguinte hipétese:
H3ToT: Existe uma relacdo negativa entre oportunidade de crescimento e indice de endividamento.

H3poT: Existe uma relagao positiva entre oportunidade de crescimento e indice de endividamento

A rentabilidade é um ponto forte de divergéncia entre as duas teorias da estrutura de capital, ou seja, a
POT e a TOT. Para a TOT, quanto maior a lucratividade da empresa, maiores sdo 0s motivos que ela tera
para se endividar, reduzindo sua carga tributaria. Por outro lado, na ética da POT, lucros maiores levam ao
aumento da principal fonte de capital que as empresas escolhem para cobrir seu déficit financeiro: os lucros
retidos (Myers, 1984), pelo que existe uma relacdo negativa com o endividamento, constatando que as
empresas mais rentaveis sao aquelas que menos recorrem ao endividamento, pela preferéncia por
autofinanciamento enquanto a TOT prevé uma relacdo positiva entre a alavancagem da empresa e
rentabilidade (Sibindi, 2016).

H4rot: A rentabilidade esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento

H4poT: A rentabilidade estd negativamente relacionada com o nivel de endividamento

Uma empresa com uma grande quantidade de ativos fixos pode facilmente aumentar a divida a taxas mais
baratas devido ao valor colateral desses ativos fixos (tangibilidade). A TOT prevé uma relacéo positiva
entre alavancagem e ativos tangiveis, isto porque empresas com maior proporcao de ativos tangiveis sdo
mais propicios em servir de garantia para as instituicbes de crédito (Titman & Wessels, 1988; Rajan &
Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2003; Acaravci, 2015). Por outro lado, a POT prevé uma relacéo inversa
entre a alavancagem da empresa e a tangibilidade do ativo. As empresas com poucos ativos tangiveis
enfrentam maior assimetria de informacéo e, portanto, tendem a aumentar a divida ao longo do tempo e
se tornar mais alavancado. Assim, o indice de alavancagem deve ser menor para empresas com maior
tangibilidade Frank e Goyal, (2009). Formulou-se, entdo, a seguinte hipotese.

H57or: A tangibilidade do ativo esta positivamente relacionada com o endividamento.

H5pot1: A tangibilidade do ativo esta negativamente relacionada com o endividamento.

A idade da empresa é um dos fatores mais importante que determinar a estrutura de capital. A medida que
a empresa continua mais tempo nos negécios, estabelecendo um negécio continuo, portanto, aumenta sua
capacidade de endividamento, contudo a idade esta positivamente relacionada a divida em concordancia
com a TOT. Se o investimento for lucrativo, os acionistas receberdo uma parte significativa dos lucros, mas
se o projeto falhar, os credores terdo de arcar com as consequéncias (Myers, 1977). Ao contrario, Myers
(1984) prevé uma relacdo negativa entre a idade e o endividamento baseando-se nos pressupostos da
POT, em que as empresas com mais idade tendem primeiramente a se financiar internamente ao invés de

recorrer a divida.
39



H6rot: A idade estéa positivamente relacionada com o nivel de endividamento.

H6prot: A idade esta negativamente relacionada com o nivel de endividamento.

O indice de liquidez foi considerado um determinante consideravel da estrutura de capital, pois é
significativo no caso de todos os indices de alavancagem. A POT sugere uma relacdo negativa entre
liquidez e endividamento, pois as empresas com maior liquidez séo capazes de gerar elevados fluxos de
caixa usando fontes internas de financiamento e utilizd-los para financiar novas oportunidades de
investimento (Carvalho, Ribeiro, & Amaral, 2019; Hossain & Hossain, 2015; Karacaera, Temiz, & Gulec,
2016). Pelo contrario, a TOT indica uma relagdo positiva, de tal forma que as empresas com elevada
liquidez tém mais capacidade de pagamento de juros, bem como menos possibilidade de faléncia e,
portanto, os credores sentem-se confortaveis para conceder empréstimos de longo prazo a essas
empresas (Rajan & Zingales, 1995).

H7+or: Existe umarelagdo positiva entre aliquidez e o nivel de endividamento.

H7por: Existe uma relagc8o negativo entre a liquidez e o nivel de endividamento.

3.2. Método de recolha e tratamento de dados

De forma a responder ao principal objetivo de estudo deste trabalho, foi elaborado um questionario
constituido por 29 questdes (Anexo | - Questionario). O questionario foi enviado as empresas-cliente da
empresa onde foi realizado o estégio. As perguntas do questionéario foram elaboradas com base na revisdo
de literatura e na leitura de diversos relatérios produzidos ligados as PME, no sentido de responder as
questdes gerais desta investigacdo e obter uma viséo global sobre o financiamento e endividamento das
MPE.

O inquérito esta segmentado em trés grupos de questdes. O primeiro grupo visa indagar sobre as fontes
de financiamento utilizadas pelas empresas, nomeadamente o nimero de entidades bancarias, quais os
produtos bancérios utilizados, qual as principais dificuldades que existem no acesso ao financiamento. O
segundo grupo de questdes sao relativas as perce¢Bes do impacto do COVID-19 de acesso ao
financiamento e, por fim, o dltimo grupo de questdes pretende caraterizar, de uma forma geral, a empresa
(local da sede, tempo de funcionamento da empresa, principal atividade da empresa, nimero de
colaboradores, dimenséo da empresa). Também foram recolhidos os dados financeiros, extraidos, por
meio da IES (Informag&o Empresarial Simplificada), disponibilizando-nos a partir de dados contabilisticos
ndo consolidados (balanco e demostracéo de resultados). Os dados recolhidos para o estudo sdo desde
2015 até 2019, efetuado por sociedades nao financeiras com sede ou estabelecimento estavel no territério

nacional.

No tratamento dos dados recolhidos e efetuar as analises estatisticas descritivas e relagbes correlacionais

foi utilizado o software estatistico Statistical Package for the Social Sciences (IBM SPSS, Versao 26).
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As matrizes de correlacdo foram calculadas através dos coeficientes de Pearson (r). O modelo empirico
para analise dos fatores determinantes do endividamento baseia-se na regresséo linear pelo Método dos

Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) abaixo apresentado pela equacao (1) que exprime por:

Ei=Bo+ B10Ci+ B:RENTA; + BsRENTCP; + B4DIM; + BsTANG; + BsBFD; + B,IDD; + BsLIQ; + &
6

Em que:

E; - Nivel de endividamento no periodo i (variavel dependente);
Bo - Parametro constante ou coeficiente de interacao;

B; - Coeficiente das variaveis independentes do periodo i;
OC,; - Oportunidade de Crescimento do periodo i;

RENTA,; - Rentabilidade do ativo do periodo i;

RENTCP; - Rentabilidade dos Capitais Préprio do periodo i;
DIM; - Dimensao do periodo i;

TANG; - Tangibilidade dos ativos do periodo i;

BFD; - Beneficios Fiscais para além das dividas do periodo i;
IDD; - Idade do periodo i;

LIQ; - Liquidez do periodo i

€ - Erro ou residuos do periodo i;

A operacionalizacdo das variaveis dependentes, a sua férmula de calculo, sdo apresentadas na Tabela 2.
Estes indicadores foram identicamente testados e aplicados por Titman e Wessels, (1988); Chittenden,
Hall, e Hutchinson, (1996); Vieira e Novo, (2010); Valongo, (2015); e Albuquerque (2018).

Tabela 2 - Variaveis dependentes e as suas formulas de célculo

Variaveis dependentes Formulas

Endividamento (E) _ Passivo Total
~ Ativo Total

Endividamento de Curto Prazo (ECP) ECP = Passivo Corrente
~ Ativo Total
Endividamento de Médio e Longo Prazo (EMLP) EMLP = Passivo nédo Corrente

Ativo Total

[Fonte: Elaboracao Propria]

41



De seguida, a tabela 3, apresenta o resumo das variaveis independentes bem como as respetivas férmulas
de calculo com intuito de representar os fatores determinantes para a estrutura de capital e que serdo
utilizados no modelo de regressao linear. Estas foram baseadas na revisdo de literatura e as hipoteses

estabelecido anteriormente.

Tabela 3 - Variaveis independentes e as suas formulas de calculo

Variaveis independentes Férmulas
o AT, - AT,
Oportunidade de Crescimento (OC) AT,
_ RLP
Rentabilidade do ativo (RENTA) RENTA = ——
_ RLP
Rentabilidade do Capital Préprio (RENTCP) RENTCP = CP
Dimenséo (DIM) DIM = Ln(AT)
_ AFT
Tangibilidade dos Ativos (TANG) TANG = ——
_ AC
Liquidez (LIQ) LIQ =3¢
_ Amort&Dep.
Beneficios Fiscais para além da divida (BFD) BFD = ATL
Idade (IDD) IDD = Ln(anos de atividade)

Notas: AT— Ativo Total; AT, — Ativo Total no ano t; AT,_, — Ativo Total do ano t-1; RLP — Resultado liquido do periodo; CP - Capitais
Proprios; Ln — logaritmo neperiano; AFT — Ativo Fixo Tangivel; AC — Ativo Corrente; PC — Passivo Corrente; Amort&Dep.-

Amortizacdes e Depreciagdes; ATL- Ativo Total Liquido.
[Fonte: Elaboracao Propria]
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4. Analise e discussao dos resultados

4.1. Caracterizacdo da amostra

Para a realizacdo do presente estudo, foi selecionada uma amostra com um total de 21 empesas de micro,
pequena e média dimensao, pertencentes as diferentes classes de atividades econdémicas do mercado
portugués, da regido norte, maioritariamente do distrito de Braganca. Os dados financeiros recolhidos
(demonstracdes financeiras) dizem respeito ao periodo de 2015 a 2019, extraidos da IES (Informacao
Empresarial Simplificada) das empresas da amostra. Os dados foram facultados pelas empresas-clientes
da empresa onde foi realizado o estagio. Foi ainda recolhido dados primarios através de inquérito por
questionario aplicado a esta amostra. ApGs a construcao da base de dados deu-se inicio ao tratamento e
andlise dos mesmos os quais foram analisados com recurso ao software IBM SPSS Statistics, versao 26.
Das 21 empresas somente 10 possuem informacédo contabilistica para os cinco anos de estudo, sendo que
duas empresas que detém informacdo para quatro anos e nove foram excluidas da amostra por se

encontrarem com situacgao liquida negativa e incompleta.

4.2. Andlise descritiva dos dados

De forma a responder aos objetivos especificos, efetua-se analise das estatisticas descritivas, com recurso
as frequéncias absolutas e relativas, medidas de tendéncia central e de disperséo, quando aplicavel, dos

dados recolhidos no inquérito por questionario.

Na primeira sec¢do do questionario real¢a informagdes sobre as fontes de financiamentos das MPE, quais
as dificuldades ao acesso do financiamento e por fim o motivo do endividamento excesso das empresas.
O acesso ao financiamento é um dos fatores determinantes para assegurar a competitividade das
empresas e, portanto, uma dimenséo relevante para a competitividade da economia portuguesa e outros
paises. Na maioria das vezes, quando faltam recursos financeiros, ha a tendéncia de as empresas
procurarem ajuda junto as institui¢cdes financeiras. No entanto, por conta de uma situagao econémica mais

desfavoravel ao crédito, como altas taxas de juro, essa questédo pode se tornar uma fonte de endividamento
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para as empresas que ndo conseguem pagar em dia e, muitas vezes, pondo em risco a continuidade dos
negocios. Neste contexto pode verificar-se na Figura 3 que 57,1% das empresas financiam com recursos
dos socios (autofinanciamento), e 42,9% das inquiridas recorrem ao financiamento externo. Para Vieira e
Novo (2010), as PME portuguesas preferem financiar-se primeiro por fontes internas, nomeadamente, por
autofinanciamento e s6 depois recorre aos fundos externos através dos capitais alheios e por Gltima opcao

aos capitais proprios, por aumentos de capital.

Figura 3 — Recurso ao financiamento de terceiros (bancérios ou outros)

ENdo = Sim

Sobre a escolha das fontes de financiamento, a questao permitia a escolha de mais do que uma resposta.
Na figura 4 pode-se constatar que os empréstimos bancérios de curto prazo (maturidade inferior a 1 ano)
foi a opcdo mais referenciada (28,7%), e com 14,3% dos respondentes utilizam o Leasing e conta
caucionada, respetivamente, seguindo-se os empréstimos de médio/longo prazo (9,6%) e cartdo de crédito,
crédito de fornecedores e microcrédito (4,8%), respetivamente. Segundo as pesquisas de alguns autores
(p. e. Barth, Lin, & Yost, 2011; Anairi, 2017; Tavares, et all 2015; Anairi, 2017), os empréstimos bancarios
sdo considerados como uma fonte de financiamento mais tradicional e também mais utilizada pelas
empresas. Outras fontes mais usadas sdo a conta corrente e o0 leasing. Os resultados alcancados

corroboram os estudos referidos.
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Figura 4 - Tipos de financiamento utilizados

Amigos e Familiares 0%

Descoberto Bancario 0%

Conta Caucionada [N 14,3%
Microcrédito [l 4,8%
Crédito dos Fornecedores [l 4,8%
Cartdo de Crédito [l 4,8%
Factoring 0%
Leasing I 14,3%
Empréstimo Banc. Curto Prazo [N ::,7%

Empréstimo Banc. M/LPrazo [ ©,6%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

Nos ultimos 5 anos (2015 — 2019) das 6 (28,7%) empresas solicitaram empréstimo ou financiamento
bancario, porém 3 (33,3%) empresas solicitaram empréstimos ha 5 anos atras. Porém em relagédo a
concessdo da totalidade dos empréstimos solicitados 11 (52,4%) empresas receberam o valor total,
enquanto 5 (23,8%) responderam que receberam a maior parte do valor solicitado, e 3 (14,3%) afirmaram
que raramente receberam o valor solicitado e o apenas 2 (9,5%) indicaram que o valor solicitado foi
recusado. Das 3 (33,3%) empresas da amostra que ndo solicitaram empréstimos bancarios no periodo de

2015 a 2019, 75% justificaram que ndo necessitavam do empréstimo, e 25% néo gostava de se endividar.

Um dos principais motivos dados pelos bancos para ndo conceder o empréstimo foram que, a empresa era
muito nova (50%) e os restantes 50% sdo consideradas respostas invalidas. Quanto a finalidade do
empréstimo, conforme a Figura 5 mostra, a necessidade de tesouraria e novos investimentos (aquisigcao
de equipamentos informéticos, maquinas, terrenos, veiculos) sdo as principais finalidades na solicitagédo
de financiamento pelas MPE (33,3%, respetivamente), em seguida o financiamento de capital (fundo de
maneio) e desenvolvimento de novos produtos (expansdo de negécios) com 9,5%, respetivamente e a
amortizagdo das dividas (4,9%), sendo em tempos de crise o refinanciamento/amortizacéo de dividas

também se destaca como uma finalidade, considerando ainda 2 respostas invalidas (9,5%).
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Figura 5 - Finalidade dos empréstimos
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©
X

Necessidade de Tesouraria 33,3%
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Para conhecer os motivos pelo qual as empresas endividadas contrairam dividas, foi apresentado os
fatores principais que podem ser considerados como problemas financeiros. Da observacéo da Figura 6,
verificou-se que 23,8% dos respondentes indicaram como resposta “nao tinha capital circulante para pagar
as contas fixas nos meses de baixo faturagdo” e a “ndo faturou (vendeu) como esperado”, sendo
consideradas as principais causas para o endividamento. Quando as empresas enfrentam dificuldades,
estard carenciada de recursos financeiros para manter as atividades, tendem a levar a inadimpléncia e
consequentemente em contrair mais divida para suprir o curto prazo. Ainda com base nos resultados, a
outra causa com 9,5% foi “gastou mais do que recebeu”, visto que o micro e pequeno empresario € obrigado
a pagar as dividas perante credores, e sem faturacdo nem previsdo de recebimento, torna-se um fator
arriscado para o endividamento. Essas repostas estéo relacionadas com planeamento e gestéo financeira
em falta nas empresas, as quais estao exibidas na figura 6.
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Figura 6 - Motivos do endividamento

N3o tinha capital circulante para pagar as...
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Ao analisar o nimero de Instituicdes Bancarias com que as empresas trabalham, verifica-se que as
empresas trabalham com 2 e 3 bancos, possuindo a mesma proporcéo de 26,3%. Ja a resposta com um
Unico banco representa 47,4% dos inquiridos. Relativamente & classificacdo do relacionamento com os
bancos, verifica-se que a maior parte das empresas (50%) classifica como “Bom”, seguido daqueles que
classificam como “Razoavel” o relacionamento com os bancos (31,3%), e apenas 18,8% classifica como
sendo “Muito Bom” o relacionamento com os bancos. Em relagdo ao tempo de resposta para o
financiamento, verifica-se que o atributo com maior tempo de resposta ao financiamento é até 30 dias,

seguindo-se o de 31 dias a 60 dias, e por ultimo o de 61 dias a 90 dias.

Na Figura 7 sdo analisadas as principais dificuldades encontradas pelas empresas que solicitaram
financiamento. Como se pode observar, a taxa de juros elevada (38,1%) € uma das principais dificuldades,
seguindo-se a falta de garantias e longo tempo de espera das respostas (14,3%, respetivamente), e por
fim o processo burocratico e contabilidade ndo organizada e falta de um avaliador/fiador (4,8%,
respetivamente). De referir que 5 (23,8%) respostas consideradas invalidas. Estes resultados séo
corroborados pelos obtidos por Salm (2019), o qual concluiu que as taxas de juro continuam sendo as

principais dificuldades no acesso ao crédito indicado pelas empresas.
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Figura 7 - Principais dificuldades enfrentadas no acesso ao financiamento
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Por fim o ultimo bloco de questdes do inquérito caracteriza o empresario respondente. Cerca de 81% dos
respondentes eram homens, sendo que 38,1% tinham entre 41 e 45 anos e 28,6%, entre 31 e 40 anos. Em
relagéo a escolaridade, 42,9% tinham ensino secundario completo; 38,1% tinham ensino superior e apenas
4,8%, tinham ensino basico completo. Quanto ao tempo de existéncia da empresa, apenas uma (4,8%)
empresa respondente possui mais de 20 anos de funcionamento, sendo 5 (23,8%) empresas da amostra
com 1 a4 anos, e entre 5 a 9 anos, 6 (28,6%) tinham de 10 a 15 anos e por fim 4 (19%) empresas tinham
entre 16 a 20 anos. Quanto a localizagdo das empresas, 80% sao do concelho de Bragancga, 9,5% séo
concelho Freixo de Espada a Cinta (distrito de Braganca) e 4,8% do concelho de Vimioso (distrito de

Bragancga), e ha ainda a considerar 4,8% de empresas do distrito do Porto.

Em relagdo ao nimero de colaboradores, é considerada pequena empresa aquela que emprega menos de
50 empregados, uma microempresa que emprega menos de 10 empregados, e de 51 até 250 empregados
considera-se média empresa, segundo a Recomendacédo da Comissao Europeia (2003/361/CE). A amostra
apresenta 52,4% das empresas com 1 a 9 colaboradores, mas 38,1% das empresas atuam apenas com

sécios, sem colaboradores e 9,5% das respondentes possuem entre 10 a 19 colaboradores.

A tabela 4, apresenta a dimensao da empresa respondentes associada a atividade econdmica. A amostra
€ assim maioritariamente constituida por empresas de servicos (66,7%) e comércio (23,8%). Os setores
da construcdo civil e indudstria, tem um peso de 4,8%, respetivamente. Por dimensdo, 86% das
respondentes sao microempresas, sendo que no comércio, estas representam 80% das empresas

respondentes deste setor e 93% das empresas respondentes dos servicos também sao microempresas.
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Tabela 4 - Dimensédo da empresa associado a atividade econémica

Atividade Econémica

Dimenséao da

empresa Comércio Construcéo Civil IndUstria Servicos Total

n % n % n % n % n %
Microempresa 4 19,0% 1 4,8% 0 0% 13 61,9% 18 86%
Pequena Empresa 1 4,8% 0 0% 1 4,8% 1 4,8% 3 14%
Total 5 23,8% 1 48% 1 4,8% 14 66,7% 21 100%

Nota: n — frequéncia absoluta; % - frequéncia relativa

[Fonte: Elaboragéo Prépria]

Quanto ao mercado onde operam, a maioria das empresas opera no mercado local, com 85,7%, 9,5%

opera no mercado nacional e apenas 4,8% opera no mercado internacional.
e Percecdo do Impacto do COVID-19.

Face a situacdo expectavel durante a pandemia, andlise global das respostas revela que 46,1% das
empresas inquiridas responderam que sofreram uma ligeira reducéo (menos de 50% menos de faturagdo)
e 30,1% das empresas nao tiveram qualquer impacto no volume de negdcios, 19% afirmaram que sofreram
uma forte reducao no volume de negdcios (mais de 50% menos de faturagdo) e 4,8% responderam que
verificaram um ligeiro aumento no volume de negdcios. Isto significa que a maioria de empresas (46,1%)
esta a sentir o impacto negativo significativo, seguindo-se os problemas ao nivel da tesouraria, no caso as
MPE (ver Figura 8).

Figura 8 — Impacto percecionado da crise pandémica no volume de negdcios

B N3o tem impacto

i Sim, um ligeiro reducdo
(menos de 50% menos de
faturagdo)

B Sim, uma forte redugao (mais
de 50% menos de faturagdo)

H Sim; um ligeiro aumento
(menos de 50% mais de
faturagdo)
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No que se refere ao beneficios durante a pandemia, face aos financiamentos bancérios, 52,4% das
empresas ndo beneficiou mas houve uma reducdo na faturacdo e sem necessidade de recorrer ao
financiamento bancario ou renegociacdo das dividas, 23,8% ndo beneficiou mas houve uma reducdo na
faturacdo e a necessidade de recorrer ao financiamento bancario ou renegociacdo das dividas, 19%
beneficiou com a pandemia, porém houve necessidade de expandir o negdcio com recurso a financiamento
bancario, ja 4,8% beneficiou com a pandemia e houve necessidade de expandir o negécio sem recurso a

financiamento bancario (ver Figura 9).

Figura 9 - Beneficios percecionados com a pandemia COVID-19
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As medidas do governo visam reduzir o impacto do COVID-19 na economia das micro e pequenas
empresas, resguardando assim 0s empregos e garantir o pagamento dos salarios. Em relacéo as medidas
de apoio adotadas pelas empresas, 52,4% das empresas ndo beneficiam atualmente destas medidas (ver
a Tabela 5). Mas por outro lado as empresas consideraram 0 “acesso a novos créditos com juros
bonificados ou garantias do Estado” e o “apoio a retoma progressiva/ lay-off simplificado” (19%,
respetivamente), como sendo as medidas de apoio mais importantes anunciadas pelo governo. A
“suspensdo do pagamento de obrigacdes fiscais e contributivas” foi também uma das medidas
consideradas importantes por (14,3%) das empresas, assim como “incentivo extraordinério & normalizagéo
da atividade econémica” (14,3%). Uma caracteristica relevante da medida “acesso a novos créditos com

juros bonificados ou garantias do estado” é que as empresas ndo precisam especificar o destino dos



recursos, ou seja, o apoio pode ser empregue para fundo de maneio, tdo necessario para a sobrevivéncia

dessas empresas, sendo estas importantes na criagdo de empregos.

Tabela 5 - Contributo do apoio financiado pelo Governo

A empresa
nao
Muito As vezes N&o é beneficia Nao
. Importante Moderado
. importante Importante  Importante atualmente  sabe
Medidas

desta

medida
n % n % n % n % n % n % n %

Acesso a novos créditos com
juros bonificados ou garantias 4 190% 0 O00% O O0,0% 3 143% 2 95% 11 524% 1 4,8%
do estado

Suspensao do pagamento de

obrigacdes fiscais e 3 143% 1 4,8% 1 48% 2 95% 2 95% 11 524% 1 4,8%
contributivas

Incentivo extraordinario a

normalizacdo da atividade 3 143% 3 143% 1 48% O 00% 3 143% 10 47,6% 1 4,8%
econémica

Apoio a retoma progressiva/

ST 4 190% 4 190% O 00% O 00% 2 95% 10 476% 1 48%
lay-off simplificado

Moratéria ao pagamento de
juros e capital de créditos ja 2 95% 2 95% 1 48% 1 48% 3 143% 11 524% 1 4,8%
existentes

No presente ponto pretende-se fazer uma analise descritiva exploratoria sobres as restantes questfes que
compdem o questionario aplicado. Assim, no segundo bloco do questionério, pretendeu-se que 0s
inquiridos opinem sobre o impacto do Covid-19 e que classifiquem cada um dos itens de acordo com a sua
percecdo. Calculou-se a média e desvio padréo dos 7 Itens relativamente a percecao dos empresarios,
analisadas através da escala de Likert (codificada de 1 a 5, sendo 5 o maior grau de concordancia
“concordo totalmente” e 1 o menor “discordo totalmente”). Assim, os valores das médias superiores a 3
indicam um determinado grau de concordancia positivo relativamente a variavel em estudo. Por outro lado,
os valores abaixo de 3 indicam um determinado grau de concordancia menos positivo (discordancia)
relativamente a variavel em estudo. Como se pode verificar na Tabela 6 antes e durante da crise pandémica
tem valores superiores a 3 0 que significa que os empresarios tém um grau positivo de concordancia com
as afirmacdes, mas o segundo item relativo a antes da crise pandémica (exclusiva) apresenta um valor
médio inferior a 3, o que significa que os empresarios discordam da afirmacado, ou seja 0s empresarios
discordam que a empresa pretenda expandir 0 negdcio, com recurso ao financiamento de terceiros pois

esta confiante que sera capaz de cumprir com 0S COmMpromissos.

Ao analisar a Tabela 6 pode afirmar-se que os empresarios descrevem o impacto do Covid-19 como
estando confiantes e seguros em relagdo ao endividamento, na fase da pandemia, uma vez que

concordaram com todos os itens (média superior a 3). De uma forma resumida, na perspetiva dos
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empresarios, pode dizer-se que estes percecionam positivamente o impacto do Covid-19, dado que a
registam uma concordancia positiva apresentando uma média de 3,222 pontos (desvio padrdo de 0,908),
indiciando confianca e recurso ao endividamento para expandir o negdcio, arriscando a contrair divida para

a sobrevivéncia da empresa.

Tabela 6 — Percecéo das empresas quanto ao impacto do COVID-19 no recurso ao endividamento

Discordo Neutro/Sem Concordo Média Desvio
totalmente Discordo opinido Concordo totalmente Padrdo
n % n % n % n % n %
Antes da crise pandémica COVID-19 (n = 21) 3,174 0,9978

A empresa apresenta algumas
dificuldades de tesouraria, mas
como se prevé um aumento ou
manutencdo da faturacdo, ndo
se pretende recorrer ao
endividamento

A empresa pretende expandir o
negécio, e para tal vai recorrer
ao financiamento de terceiros
pois estd confiante que sera
capaz de cumprir com o0s
compromissos

3 143% 4 190% 1 48% 9 429% 4 19% 3,33 1,39

5 238% 8 381% 0 00% 5 238% 3 143% 2,67 1,461

Estamos confiantes quanto ao
futuro, apesar da faturacdo nos
Ultimos tempos ndo ser o
esperado, contudo ndo havera
necessidade da empresa se
endividar

2 93% 3 143% 2 95% 10 47,6% 4 19,0% 3,52 1,25

Durante da crise com a pandemia COVID-19 (n=18) 3,333 0,9314

A empresa apresenta algumas
dificuldades de tesouraria, mas
como se prevé um aumento ou
manutencdo da faturacéo, ndo
se pretende recorrer ao
endividamento

A empresa pretende expandir o
negécio, e para tal vai recorrer
ao financiamento de terceiros
pois estd confiante que sera
capaz de cumprir com 0s
COmpromissos

3 143% 3 143% 1 48% 8 381% 3 143% 3,28 1,406

3 143% 5 238% 1 48% 7 333% 2 95% 3,00 1,372

Estamos confiantes quanto ao
futuro, apesar da faturacao nos
Gltimos tempos ndo ser o
esperado, contudo ndo havera
necessidade da empresa se
endividar

1 48% 3 143% O 0,0 9 429% 5 238% 3,78 1,215

Estamos dispostos a correr risco
ao contrair dividas para garantir 3 143% 3 143% 1 48% 8 38,1% 3 143% 3,28 1,406
a sobrevivéncia da empresa

Percecéo do Impacto do

Covid 3,222 0,908
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4.3. Andlise das determinantes do endividamento das micro e pequenas

empresas, usando andlise da regressao linear multipla.

Neste ponto da investigacao visa-se analisar e discutir os resultados das regressdes lineares multiplas com
o objetivo de analisar os fatores determinantes do endividamento nas micro e pequenas empresas. De
seguida foram calculadas as estatisticas descritivas dos principais indicadores econémico-financeiros da
amostra, nos periodos de 2015 a 2019, nomeadamente as variaveis independentes que foram calculadas
pelas ribricas contidas nas demonstracdes financeiras das empresas, nomeadamente o ativo total, ativo
fixo tangivel, ativo intangivel, volume de negdcios, passivo corrente, passivo ndo corrente, passivo total,
resultado liquido do exercicio e capital préprio, como forma de explicar-se a sua importancia e avaliar a
posicao financeira das empresas. Das 21 empresas somente 12 possuem informagédo contabilistica para
completa para a analise.

Tabela 7 - Analise Estatisticas descritivas dos principais indicadores econémico-financeiros das

empresas da amostra, no periodo compreendido entre 2015 e 2019

Valores

em Média Ezz\gg Minimo Maximo Quartis
Euros 25% 50% 75%
AT 244 380,89 228 819,50 0,00 904 396,15 65139,85 154562,47 337 253,08
AFT 94 813,34 144 149,69 0,00 616 069,27 8494,16 34 077,73 11142494
Al 154,64 296,33 0,00 1 525,98 0,00 80,13 165,60
PC 100 777,80 105 804,03 0,00 635563,79 2267497 86464,13 138 070,48
PNC 64 279,32 102 449,56 0,00 428 035,69 774,62 19 156,00 68 863,69
VN 280 459,89 259 017,57 0,00 1101866,16 95343,27 170693,63 442 626,12
PT 165 057,22 178 956,58 0,00 64240564 3028445 96690,89 239488,11
RL 13391,46 39865,70 -121 648,86 130 555,55 -3 041,29 5 436,98 25 939,92
CP 79323,59 8483170 -65004,95 358488,42 16943,31 58340,78 140 469,57

Notas: AT — Ativo Total; AFT- Ativo Fixo Tangiveis; Al — Ativo intangiveis; PC — Passivo corrente; PNC — Passivo ndo corrente; VN —

Volume de Negécios; PT — Passivo Total; RL — Resultado Liquido; CP — Capital Proprio.

Como se pode observar na Tabela 7, o valor do ativo das empresas evolui significativamente ao longos
dos periodos em analise, constatando-se que as empresas aumentaram 0s seus investimentos (aumento
superior a 50%), sendo que esse aumento diz respeito a aquisicdo de equipamentos basicos. Assim

confirma-se que as empresas tém vindo, ao longo dos anos, a investir, na maioria, em ativos fixos tangiveis
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de modo a dotar a sua atividade com as condig8es necessarias ao exercicio das empresas. Em relacédo a
decisGes da empresa no que se refere ao nivel da estrutura de passivo, as empresas financiam-se,

maioritariamente, com recurso as instituicdes financeiras.

O passivo corrente aumentou durante o periodo em analise. Verifica-se que as empresas tém preferéncia
pelo passivo corrente (curto prazo), ja que estas tém uma média de 100 777,80 euros, enquanto 0 passivo
nao corrente é em 64 279,32 euros. Maioria dos desvios padrdo sdo superiores a média em todos os
indicadores o que demonstra uma grande volatilidade das variaveis, exceto na ribrica volume de negécios.
No que diz respeito aos minimos, o resultado liquido, o capital préprio sdo os Unicos indicadores a
apresentar valores negativos vindos de empresa em situacdo de faléncia técnica. Quanto a analise dos
quartis, a 1.° Quartil observa-se que cerca de 25% das empresas da amostra detém os resultados liquidos
negativos em 3 041,29 euros. No que menciona ao 2.° quartil, com 50% da amostra possui um ativo total
de 154 562,47 euros. As empresas da amostra com melhores volumes de negdcios estéo situadas no 3.°
Quartil que ronda os 442 626,12 euros. Na Tabela 8, apresenta-se as estatisticas descritivas (média e
desvio padréo), bem como o numero de observacdes no periodo em anélise relativas a variavel dependente

e variaveis independentes, com os dados com outliers e sem outliers.

Tabela 8 - Estatisticas descritivas da varidvel dependente (endividamento total) e das variaveis

independentes, com dados com outliers e sem outliers

Dados com outliers Dados sem outliers
o wem D 0 we O

ET 60 0,640 0,351 47 0,625 0,311
ECP 60 0,452 0,275 47 0,451 0,240
EM/LP 60 0,188 0,196 47 0,171 0,177
LIQ 60 2,114 2,554 47 1,743 1,053
ocC 60 0,204 0,697 47 0,059 0,211
RENTA 60 0,023 0,187 47 0,013 0,156
RENTCP 60 -0,710 5,575 47 0,039 0,653
DIM 60 11,598 2,388 47 12,053 0,984
TANG 60 0,283 0,246 47 0,303 0,253
BFD 60 0,035 0,026 47 0,040 0,024
IDD 60 2,039 0,986 47 2,237 0,763

Nota: ET — Endividamento Total; ECP - Endividamento do curto prazo; EM/LP - Endividamento de Médio e Longo Prazo; LIQ —
Liquidez; OC - Oportunidades de Crescimento; RENTA — Rentabilidade do ativo; RENTCP — Rentabilidade do capital préprio; DIM -
Dimensao; TANG — Tangibilidade dos ativos; BFSD - Beneficios Fiscais para além da divida; e IDD - Idade da empresa.
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Relativamente aos dados com outliers, verifica-se que a média do endividamento total se situa nos 64%,
das MPE, indicando que o0s capitais alheios tém um peso importante no financiamento do ativo das
empresas (ver Tabela 8). Assim, sugerem que um nimero consideravel de MPE utiliza o capitais externos
no financiamento da sua atividade. As empresas do distrito de Braganca, de uma forma geral, endividam-
se mais a curto prazo (45%) do que a médio/longo prazo. Assim, pode-se constatar que as MPE preferem
financiar os seus ativos com passivos de curto prazo em vez de recorrerem preferencialmente a divida de
longo prazo. A evidéncia de que o endividamento destas empresas é essencialmente bancario, e se baseia
essencialmente no curto prazo é confirmado em outros estudos empiricos, como os de Vieira e Novo
(2010).

Quanto a rentabilidade, as empresas apresentam niveis de rentabilidade muito baixos (valores com
outliers), tanto para a rentabilidade do ativo (média de 2,3%; desvio padrdao de 18,7%) como na
rentabilidade dos capitais proprios (média de -71,09%; desvio padréo de 557,5%), sendo um valor bastante
interessante principalmente a rentabilidade de capital proprio, pode dizer que a empresa nado é lucrativa
pelo efeito dos capitais proprios sdo negativos, trazendo assim prejuizos aos acionistas, caraterizando as

PME. Além disso, o desvio-padrao indicia uma volatilidade elevada.

Apés a padronizagdo dos dados, pode-se verificar que o nimero de observacdes passou de 60 para 47, a
média do endividamento total situa-se nos 62,5% (desvio-padrdo = 31,1%), onde se pode verificar uma
ligeira diminuicdo em relacédo aos dados sem a estandardizag&o. As rentabilidades continuam baixas. A
volatilidade é elevada para as variaveis oportunidades de crescimento, Rentabilidade do ativo e capital
préprio, visto que, o respetivo valor do desvio padréo é superior a sua média tanto para dados sem outliers
como dados com outliers. Contrariamente, os variaveis beneficios fiscais para além da divida, tangibilidade
dos ativos, dimensao e idade apresentam um desvio padrdo inferior a sua média, o que significa que a
volatilidade destas varidveis é baixa. Apenas a variavel liquidez teve mudanca para dados sem outliers

como dados com outliers.

A tabela 9 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson, dos dados sem outliers, onde se pode analisar a
correlagcdo entre as variaveis dependente (endividamento total, curto prazo e médio/longo prazo) e as
variaveis explicativas do endividamento: liquidez, rentabilidade de ativo, rentabilidade de capital proprio,
tangibilidade dos ativos, beneficios fiscais para além das dividas, oportunidades de crescimento, dimenséo
e idade. Da andlise desta tabela verifica-se que a variavel liquidez esta negativamente correlacionada com
0 endividamento total, curto prazo e médio/ longo prazo, mas a variavel dimensao também esta
correlacionada negativamente com o endividamento de médio/longo prazo. Estas correlagbes sé&o
estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 5% (p-value < a=0,05), para o
endividamento total, curto prazo e médio/longo prazo. As variaveis: oportunidades de crescimento,
rendibilidade dos ativos, tangibilidade dos ativos, outros beneficios fiscais, e idade, estdo negativamente

correlacionados, mas néo séo estatisticamente significativas com o endividamento total, e no curto prazo.
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As variaveis rentabilidades dos capitais proprios e dimensao sdo as Unicas que estdo positivamente
correlacionadas com o endividamento total, mas ndo é estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 5%. Ja para o endividamento médio/longo prazo, encontram-se positivamente

correlacionadas com a variavel rentabilidade dos capitais préprios, dimenséo, tangibilidade dos ativos e

idade, mas ndo sao estatisticamente significativas.

Tabela 9 - Matriz de Correlacdo de Pearson, com dados sem outliers (n=47).

ET ECP  EMILP  [|g oc RENTA RENTCP v TANG  BFD IDD

ET 1,00 8107  639%*  -626%  -0,11 -0,27 0,01 010 -0,16 -0,19  -0,26

<0,001 <0,001 0,000 0,469 0,066 0,966 0,517 0,272 0,206 0,083

ECP 810% 1,00 0,07  -521*  -0,09 -0,29 -0,06 021 -342* -0,15  -,365*

(0,000) 0,649 0,000 0,565 0,050 0679 0,166 0019 0,308 0,012

emLp 639 0,07 1,00 -381%  -0,07 -0,08 0,08 438 0,18  -0,13 0,05

(<0,001)  (0,649) 0,008 0,619 0,586 0,584 0,002 0,228 0,384 0,763

Lo .626%  -521%  -381%* 100 -0,14 0,03 0,10  -403* -368* -353* 0,12

(<0,001) (<0,001) (0,008) 0,355 0,822 0,485 0,005 0,011 0,015 0,408

oc -0,11 -0,09 0,07  -0,14 1,00 511%* 326* 318 297 0,14  -0,12

(0,469)  (0,565) (0,619) (0,355) <0,001 0,025 0,029 0042 0331 0,434

RENTA 027 -0,29 008 003  511% 1,00 764%  439%  203* 024  -0,22

(0,066)  (0,050) (0,586) (0,822) (<0,001) <0,001 0,002 0,046 0,103 0,130

renTep 001 -0,06 008  -0,10  ,326* 764% 1,00 372% 0,19 020  -,294*

(0,966)  (0,679) (0,584) (0,485) (0,025)  (<0,001) 0,010 0,205 0,168 0,045

BIM 0,10 0,21 438  -403* 318 A30% 372% 1,00 ,412* 0,06 0,25

(0,517)  (0,166) (0,002) (0,005)  (0,029) (0,002) (0,010) 0,004 0,685 0,088

TaNG 016 -342* 018  -,368*  ,207* 293+ 0,19 A412% 100  ,589%* 0,18

(0,272)  (0,019) (0,228) (0,011) (0,042) (0,046) (0,205)  (0,004) <0,001 0,235

BED -0,19 -0,15 0,13 -353* 0,14 0,24 0,20 0,06 ,589%* 100  -0,06

(0,206)  (0,308) (0,384) (0,015) (0,331) (0,103) (0,168)  (0,685) (0,000) 0,693

. -0,26 -365* 0,05 0,12 -0,12 -0,22 -,294* 025 018 -006 1,00
(0,083)  (0,012) (0,763) (0,408) (0,434) (0,130) (0,045)  (0,088) (0,235) (0,693)

Obs.: ET — Endividamento Total; ECP - Endividamento do curto prazo; EM/LP - Endividamento de Médio e Longo Prazo; LIQ —
Liquidez; OC - Oportunidades de Crescimento; RENTA — Rentabilidade do ativo; RENTCP — Rentabilidade do capital proprio; DIM -
Dimensao; TANG — Tangibilidade dos ativos; BFSD - Beneficios Fiscais para além da divida; e IDD - Idade da empresa. Correlagao
Pearson (p_value para teste de coeficiente de correlagdo de Pearson evidenciados entre parénteses; ** A correlagdo é significativa
no nivel 1% (p_value <0.01); *A correlagéo é significativa no nivel 5% (p_value <0.05)

O modelo de regressao linear multipla, pelo método dos minimos quadrado ordinario (OLS), tendo como
varidvel dependente o endividamento total curto prazo e médio/longo prazo, tem como objetivo a estimacgéo
dos coeficientes de regressao e validagdo dos pressupostos entre as variaveis independentes. Os

resultados da validagcdo do pressuposto para aplicacdo deste modelo encontram-se na tabela 10, usando
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como variaveis dependentes o endividamento total, o endividamento de curto prazo e o endividamento de

médio/longo prazo.

Tabela 10 - Pressuposto da independéncia dos Residuos e ANOVA para o modelo de regresséo linear,

com as variaveis dependentes e variaveis independentes, com dados sem outliers

ANOVA
Desvio- Sig. .

2 -

Modelo R R? R Padréo da Mudanca dfl df2 Mudanca Durbin
ajustado L F Watson

estimativa F

ET 8322 0,692 0,627 0,190 10,667 8 38 0,000 1,388

ECP ,8562 0,733 0,676 0,136 13,017 8 38 0,000 1,569

EM/LP 6422 0,412 0,288 0,150 3,326 8 38 0,006 1,565

Obs. 2 Preditores: (Constante), LIQ — Liquidez; OC - Oportunidades de Crescimento; RENTA — Rentabilidade do ativo; RENTCP —
Rentabilidade do capital proprio; DIM - Dimensdo; TANG — Tangibilidade dos ativos; BFSD - Beneficios Fiscais para além da divida;
e IDD - Idade da empresa, Sig — nivel de significancia.

Para testar o pressuposto da independéncia dos residuos (com o modelo OLS), usando como variavel
dependente o endividamento total, pode-se observar que através da estatistica Durbin-Watson, existe um
problema de autocorrelacdo positivo entre os residuos, uma vez que d=1,388, é afastado de 2, mas ¢é
estatisticamente significativo, explicado por R? ajustado por 0,627, o que significa que 62,7% da variavel
dependente que é explicado pelas varidveis independentes deste modelo (IDD, BFD, OC, LIQ, RENTA,
RENTCP, TANG, DIM). Da anélise da ANOVA (F (8,38) =10,667) pode-se concluir que o modelo estimado
€ altamente significativo, para um nivel de significancia de 5% (p-value < 0,05), ou seja, rejeita-se Ho: B1=
B2=... Bs= 0, pode-se assim dizer que pelo menos um dos coeficientes sao significativamente diferentes de

zero, como se observa na tabela 10 (Mor6co, 2021).

Analisando a variavel dependente o endividamento do curto prazo, no que se refere ao poder explicativo
do modelo, o coeficiente de determinagéo R? ajustado é 0,676, ou seja, 67,6% da variabilidade da variavel
dependente é explicada pela variabilidade das variaveis independentes. Pela analise do pressuposto da
independéncia dos residuos através do teste Durbin-Watson, constata-se que com o d=1,569, significa que
existe autocorrelac@o positiva entre os residuos. Ja para o teste F da ANOVA, considera-se altamente
significativo (F (8,38) = 13,017, p-value< 0,05), rejeita-se Ho: B:= B2=... Bs= 0, isto significa que as variaveis

explicativas sao de forma confiavel para prever o nivel de endividamento (ver tabela 10).

Ja para a variavel dependente o endividamento a médio/longo prazo, apresentado na Tabela 10, tendo em
conta a validacdo dos pressupostos do modelo OLS, constatou-se que os residuos estdo positivamente
correlacionados, uma vez que pela estatistica de Durbin-Watson (d= 1,565) se verifica que ha
autocorrelacéo positiva entre os residuos, uma vez que d=1,565, € menor que 2. Este modelo € significativo
(F (8,38) = 3,326, p-value< 0,05), rejeita-se Ho: 1= B=... Bs= 0 € 0 conjunto das variaveis do modelo

explicam 28,8% (R? ajustado=0,288) da variabilidade do endividamento de média/longo.
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Para provar a existéncia de multicolineariedade entre as variaveis explicativas pelo método OLS, usando
como variaveis dependente o endividamento total, curto prazo e médio/longo prazo, utilizou-se o Variance
Inflation Factor (VIF), para analisar se as variaveis explicativas estdo correlacionadas entre si (Moréco,
2021). No entanto, apesar de correlacdo superior a 50%, estas correlacdes nao séo significativamente
elevadas, pelo que o problema da multicolineariedade entre as variaveis explicativas ndo sera
particularmente relevante neste estudo. Pela andlise da tabela 11, podemos concluir que ha auséncia de
multicolineariedade nas variaveis independentes para todas as variaveis dependentes consideradas, isto
€, as variaveis independentes estdo moderadamente correlacionadas, dado que os valores do VIF sao

todos inferiores a 5, entdo rejeita-se a hipotese nula de multicolineariedade.

Tabela 11 - Diagnésticos da multicolineariedade pelo modelo de regresséo linear, com as variaveis
dependentes e variaveis independentes, com dados sem outliers (n=47)

Estatisticas de colineariedade

ET ECP EM/LP
Tolerancia VIF Tolerancia VIF Tolerancia VIF

(Constante)

LIQ 0,4773 2,095 0,477 2,095 0,4773 2,095
ocC 0,6791 1,473 0,679 1,473 0,6791 1,473
RENTA 0,2438 4,101 0,244 4,101 0,2438 4,101
RENTCP 0,3733 2,679 0,373 2,679 0,3733 2,679
DIM 0,3795 2,635 0,379 2,635 0,3795 2,635
TANG 0,4721 2,118 0,472 2,118 0,4721 2,118
BFD 0,5021 1,992 0,502 1,992 0,5021 1,992
IDD 0,5935 1,685 0,594 1,685 0,5935 1,685

Obs.: LIQ — Liquidez; OC - Oportunidades de Crescimento; RENTA — Rentabilidade do ativo; RENTCP — Rentabilidade do capital
proprio; DIM - Dimensao; TANG — Tangibilidade dos ativos; BFSD - Beneficios Fiscais para além da divida; e IDD - Idade da empresa,
Sig — nivel de significancia. VIF - Variance Inflation Factor

Em relacdo a multicolineariedade, todas as variaveis independentes apresentam VIF inferiores a 5. De
seguida, vamos analisar de regressdo o modelo de regresséo linear relativamente aos dados sem outliers.
A Tabela 12 permite-nos testar as hipéteses definidas entre os niveis de endividamento selecionados e os

fatores determinantes do endividamento, utilizando o modelo de regresséao linear.
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Tabela 12 - Resumo dos modelos de regressao linear multipla, pelo método OLS, para o nivel de
endividamento, sem outliers

ET ECP EMLP

Coeficientes Coeficientes Coeficientes

Coeficientes Coeficientes Coeficientes

néo . Sig. néo . Sig. néo . Sig.
Modelo padronizados padronizados padronizados padronizados padronizados padronizados
B Beta B Beta B Beta
(Constante) 1,586 0,0005 2,304 <0,001 -0,667 0,138
LIQ -0,231 -0,782 <0,001 -0,203 -0,889 <0,001 -0,029 -0,170 0,351
oC -0,088 -0,060 0,586 0,042 0,037 0,716 -0,138 -0,164 0,284
RENTA -0,536 -0,269 0,149 -0,030 -0,020 0,908 -0,457 -0,402 0,119
RENTCP 0,107 0,225 0,135 0,039 0,106 0,445 0,058 0,215 0,298
DIM -0,015 -0,049 0,739 -0,104 -0,427 0,0011 0,085 0,473 0,025
TANG -0,171 -0,139 0,294 -0,337 -0,355 0,0032 0,178 0,254 0,169
BFD -4.564 -0,360 0,0026 -2,520 -0,257 0,00373 -2,180 -0,301 0,0614
IDD -0,059 -0,144 0,225 -0,022 -0,066 0,5268 -0,038 -0,162 0,324
n 47 47 47
R? 0,692 0,733 0,412
R? ajustado 0,627 0,676 0,288
F- Estatistico 10,607 13,017 3,326
(<0,001) (<0,001) 0,0060

Obs.: LIQ — Liquidez; OC - Oportunidades de Crescimento; RENTA — Rentabilidade do ativo; RENTCP — Rentabilidade do capital
proprio; DIM - Dimensao; TANG — Tangibilidade dos ativos; BFSD - Beneficios Fiscais para além da divida; e IDD - Idade da empresa,
Sig — nivel de significancia, n= nimero de observacdes

As variaveis que mais contribuem em termos absolutos considerando os valores sem outliers s&o liquidez,
rentabilidade dos ativos, rentabilidade de capital préprio, tangibilidade do ativo, beneficios fiscais para além
das dividas e idade para o endividamento total, relativamente a endividamento do curto prazo ja se encontra
a liquidez, rentabilidade de capital prépria, dimenséo e beneficios fiscais para além das dividas. Ja em
relagdo ao endividamento de médio/longo prazo, todas as varidveis independentes continuam a
contribuirem para explicar o comportamento ao nivel de endividamento. Para o nivel de significancia de
5%, podemos concluir que apenas as variaveis de liquidez e beneficios fiscais para além das dividas afetam
significativamente o nivel de endividamento. No modelo com o endividamento de curto prazo, as variaveis

dimenséo e tangibilidade do ativo sdo estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 5%.
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As restantes variaveis ndo tém capacidade explicativa do nivel de endividamento, isto é, estas variaveis
explicativas ndo séo estatisticamente significativas para os niveis de endividamento das empresas no

distrito de Braganca (empresas da amostra).

4.4. Validacao das hipoteses formuladas, quanto aos determinantes da estrutura

de capital das micro e pequenas empesas.

Apé6s analise multivariada dos dados, relacionam-se os resultados obtidos com as hipoteses em teste.
Como se pode observar na tabela 12, a variavel liquidez apresenta-se sempre relagéo negativa para o nivel
de endividamento, e é estatisticamente significativa tanto para endividamento total como endividamento de
curto prazo, pelo que se valida a hipétese 7, em consonéncia a POT, isto significa que as empresas com
maior liquidez sdo capazes de gerar elevados fluxos de caixa usando fontes internas de financiamento e
apresentam assim um menor recursos ao financiamento externo (Carvalho, Ribeiro, & Amaral, 2019;

Karacaera, Temiz, & Gulec, 2016; Hossain & Hossain, 2015).

Existe evidéncia estatistica para afirmar que a beneficios fiscais para além da divida influencia
negativamente o nivel de endividamento total, e endividamento no curto prazo, ou seja, quanto maior for a
lucratividade da empresa, maior sera o valor do imposto que ter4 de pagar sobre o pagamento de seus

juros (DeAngelo & Masulis, 1980), validando assim a hipétese 2.

O mesmo acontece para variavel tangibilidade do ativo, com uma relacdo negativa para o nivel de
endividamento no curto prazo, validando a hipétese 5, em consonancia com POT, visto que as empresas

com menor nivel de ativos tangiveis ndo servem de garantias para os credores (Frank & Goyal, 2003).

Parece existir evidéncias estatistica significativa de que a variavel dimensdo das empresas influencia
negativamente o endividamento no curto prazo, e isso é consistente com a POT, segundo (Silva M. F.,
2018; Frank & Goyal, 2009; Chittenden, Hall, & Hutchinson, 1996), mas também a variavel influencia
positivamente o endividamento do médio/longo prazo, confirmado a TOT (Silva M. F., 2018; Almeida L. M.,
2016; Abrantes, 2013; Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995), pelo que as empresas maiores
tendem de ter melhor capacidade de endividamento em relagdo as empresas menores. Deste modo, estes

resultados permitem validar a hipétese 1 para ambas teorias.

As restantes variaveis nao tém capacidade explicativa do nivel de endividamento, isto €, estas variaveis
explicativas ndo séo estatisticamente significativas para os niveis de endividamento das empresas no
distrito de Braganca. As restantes hipdteses ndo se podem validar porque os coeficientes ndo sao

estatisticamente significativos.
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A sintese dos resultados encontra-se na Tabela 13, onde se confronta a relagéo esperada pelas hipéteses

de investigacdo com a relacao observada no estudo e a validacéo das hipoteses.

Tabela 13 - RelacBes esperada e observada e resultado da validacdo das hipoteses

x . Validagéo
Hipéteses  Variaveis independentes Relagdo esperada 0';:{'3?3:861 _ Qasg
TOT POT hip6teses
H, DIM + - +/- Validada
H, BFD - - - Validada
Hs ocC - + n.s. N&o validada
Ha RENTA/RENTCP + - n.s. N&o validada
Hs TANG + - - Validada
He IDD + - n.s. N&o validada
H- LIQ + - - Validada

Obs.: O simbolo + significa relagdo positiva; o simbolo — significa relagdo negativa e a sigla

significativa”.
Fonte: Elaboracéo Propria
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Concluséo, Limitacfes e Linhas de Investigacdo Futuras

As micro, pequenas e médias empresas (MPE) sdo o motor da economia europeia, estimulando assim a
criacdo de emprego, o crescimento econdémico e assegurar a estabilidade social. Com a crise econémico-
financeira de 2008, e com a subsequente crise da divida soberana na area do euro, a contragdo do crédito
bancario e o nivel de endividamento excessivo das empresas conduziram a limitac8es significativas no
acesso ao financiamento pelas empresas. O crédito € um dos principais agentes motivadores no

crescimento das MPE do pais, principalmente em Portugal.

A atual situacdo econdémica e financeira, obriga a que as empresas estejam em constante modernizacao,
nao sé em termos de produtos, como também em termos econdmicos e financeiros, caso contrario a
evolucao ou sobrevivéncia sera muito complicada. Por vezes, € necessario recorrer a financiamento para
sustentar a atividade da empresa, visto que a insuficiéncia de recursos quer para o arranque da atividade
da empresa ou para 0 seu crescimento, € uma das principais causas que leva as MPE a insolvéncia. A
escolha das fontes de financiamento regula a capacidade dos negécios para rentabilizar a atividade de
acordo com as expectativas dos investidores e, por isso, a medida que o negécio cresce, a necessidade
de capital tende a aumentar e muitas vezes o fluxo financeiro gerado pela atividade da empresa nao é
suficiente para cobrir a necessidade de capital. No dmbito da gestdo da sua estrutura de capital, o
financiamento das empresas pode ser dividido da seguinte forma, tendo em conta sua origem: interno

(autofinanciamento) e externo (empréstimos bancarios, conta caucionada, leasing, cartdo de crédito, etc.).

O modelo Modigliani e Miller (1958) pressupde que o mercado de capital é perfeito e ndo existem impostos
sobre o rendimento auferido pelas empresas, ou seja, o valor do mercado de uma empresa € independente
da sua estrutura de capital. Alguns anos depois, Modigliani e Miller (1963) reviram o0 modelo anterior,
libertando a auséncia do imposto e explicaram que, no contexto de uma economia com impostos sobre as
empresas, o endividamento das empresas aumenta o valor da empresa porque 0s juros dos empréstimos
sdo dedutiveis para efeitos fiscais. Apés a introdugdo dos modelos de Modigliani e Miller, sobre os efeitos
dos impostos, varios autores inspiraram outras teorias. Uma delas refere a teoria Trade-Off no que sugere
um nivel étimo de endividamento que serd alcancado pelo equilibrio entre beneficios fiscais associados a
utilizacdo de divida, e os custos de faléncia, enquanto que a teoria da Pecking Order ndo se compactua
com uma estrutura 6tima de capital, mas sim com uma hierarquizacdo das fontes de financiamento, de
acordo com o seu custo esta relacionado com efeitos fiscal derivado, ou seja, as empresas preferem
primeiro recorrer ao financiamento interno, e sO depois de esgotadas que recorrem a fontes de

financiamentos externo.

De acordo com essas teorias surgiram os fatores determinantes do endividamento. Estes determinantes

séo explicativos da forma como as empresas se financiam. Na revisao de literatura foram identificados os
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determinantes mais comuns: oportunidade de crescimento, tangibilidade dos ativos, rentabilidade (dos

ativos e de capital proprio), beneficios fiscais para alem das dividas, dimenséo e idade,

O presente trabalho pretende conhecer e analisar as fontes de financiamentos usados pelas MPE, as
dificuldades enfrentadas no acesso de financiamentos, os motivos do endividamento excessivo e bem

como os fatores determinantes do endividamento das MPE no distrito de Braganca.

Da andlise a estatistica descritiva da amostra concluiu-se que 86% das empresas sdo microempresas, e
cerca de 14% pequenas empresas. Quanto as formas de financiamento de terceiros, obteve-se evidéncia
de que a maioria das MPE da amostra recorrem ao autofinanciamento por via dos sécios, sendo uma das
formas mais utilizados pelas empresas. A fonte de financiamento externa mais procurada pelas MPE no
distrito de Braganca sdo os empréstimos bancérios, especialmente no curto prazo, seguindo da conta
caucionada e leasing. Das empresas que solicitaram o financiamento, estas indicaram as taxas de juro
elevadas como uma das principais dificuldades enfrentadas, seguindo das garantias exigidas e longo tempo
de espera. Estes resultados sdo corroborados pela literatura. As empresas da amostram recorrem ao
financiamento na maioria das vezes para suprir necessidades de tesouraria e financiar novos investimentos
(como aquisicdo de méaquinas, equipamentos informéticos). Em suma, a situacado pandémica (Covid-19)
tem causado efeitos catastréficos na satde econdmica das micro e pequenas empresas portugués, muitos
negécios tiveram suas operacdes encerradas temporariamente, enquanto outros encerraram por definitivo,
gerando assim queda drastica na faturacdo. Para minimizar a situagdo da tesouraria, 0 governo anunciou
algumas medidas fiscais e econdmicas, que na opinido dos empresarios inquiridos da amostra estas seréo
eficazes. Quanto a atitude dos empresarios, ele mantém-se confiantes e cautelosos no acesso de

financiamento.

No estudo sobre os determinantes do endividamento das empresas através da andlise da regresséo linear
multipla considerou-se uma amostra de 12 empresas e 47 observagfes no periodo de 2015 a 2019. Os
resultados alcancados revelaram que as varidveis de liquidez, dimensao, tangibilidade dos ativos e
beneficios fiscais para além da divida séo os determinantes do endividamento altamente significativos para
as MPE. As variaveis de liquidez, dimenséo, tangibilidade dos ativos e beneficios fiscais para além da
divida apresentaram uma relacdo negativa com o endividamento total e endividamento de curto prazo, e
por outro lado, a variavel dimensdo apresenta relacdo negativa apenas para o endividamento de
médio/longo prazo. A variavel oportunidade de crescimento, rentabilidade do ativo, rentabilidade do capital
préprio e idade também se constituem como determinantes do endividamento embora sem significAncia

estatistica.

A variavel de liquidez apresenta sempre relacdo negativa com o nivel de endividamento, e é
estatisticamente significativa tanto para endividamento total como endividamento de curto prazo, o que
esta em consonancia a Teoria Pecking Order. A dimenséo apresenta uma relagao tanto positiva para o

endividamento de médio/longo prazo como negativa no endividamento no curto prazo, confirmando assim
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a Teoria Trade-Off e Teoria Pecking Order. A tangibilidade dos ativos apresentou uma relagdo negativa
com o endividamento do curto prazo, suportando assim a Teoria Pecking Order. O elevado nivel de ativos
esta associado a elevado niveis de endividamento. A variavel beneficios fiscais para além da dividas
apresenta uma relacdo negativa apenas para o endividamento total estando em consonancia com ambas
teorias. Os resultados obtidos também evidenciam que as MPE da amostra tendem a depender

excessivamente do endividamento de curto prazo.

Deste modo, com a validagéo das hipéteses H1, H2, H5 e H7, ha indicios de que as empresas da amostra
podem seguir tanto a Teoria Trade-Off como a Teoria Pecking Order, mas com mais evidéncias de que
estardo a seguir a Teoria Pecking Order, isto é, preferem primeiramente recorrer ao financiamento com

fundos proprios, e quando estes nao forem suficientes recorrem ao financiamento externo.

Atualmente, a tematica envolvente sobre Financiamento e Endividamentos das MPE, tem vindo a ser cada
vez menos abordados, sendo ainda uma fonte complexa na investigacdo. Neste sentido, ainda existem
lacunas pelos estudos realizados especialmente sobre endividamento das MPE. No decorrer do estudo
verificaram-se algumas limitagcdes, nomeadamente o nimero de empresas em estudo € reduzido, sendo
gue pode ter comprometido a validacdo das hipéteses e dos modelos em analise. Sugere-se para
investigacao futura aplicar esta mesma a metodologia a uma amostra com um nimero maior de empresas,
utilizando outros andlise de dados como Teste T, por ano e setor de atividade em analise, e incluir também
determinantes macroecondmicos do pais recorrendo a metodologia de analise de dados em painel. Sugere-
se explorar outros fatores explicativos no endividamento das MPE. Também se sugere a analise dos
financiamento e endividamento das microempresas, sendo elas com maior tecido empresarial

principalmente em Portugal.
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Caddigo do Imposto Sobre Pessoas Singulares.

Cédigo do Imposto Sobre Valor acrescentado.
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Anexo | — Questionario enviado as Empresas

O inquérito que ora apresentamos ao (a) senhor(a) empresario (a), € um instrumento de recolha de dados
para um trabalho de investigagdo académica, intitulado” Financiamento e Endividamento das Micro e
Pequenas empresas no distrito de Braganga: uma analise exploratéria, que esta a ser realizada sob
orientacdo da professora Doutora: Ana Paula Monte, no ambito do curso de Mestrado em Contabilidade e

Financas — no Instituto Politécnico de Braganca, Portugal.

O objetivo deste inquérito é a obtencao de dados, fundamentais ao estudo em curso, que permitam procurar
perceber quais as fontes de financiamento usadas pelas micro e pequenas, quais as dificuldades no acesso
do crédito, e quais os motivos para o endividamento excessivo, sobretudo de curto prazo, das micro e

pequenas empresas do distrito de Braganca.

O Questionério destina-se aos (as) empresérios (as), das micro e pequenas empresas, fundamentalmente
no distrito de Braganca. Tratando-se de uma investigacdo académica, solicita-se maior responsabilidade
ao responder as questdes. As respostas recolhidas serdo unicamente utilizadas para fins académicos aqui
anunciados, pelo que se apela o seu grande contributo para avanco desta investigacdo. Informa-se as
respostas sao confidenciais e 0 anonimato é garantido. Grato pela sua contribuigdo e tempo dispensado.

Estudante: Cleise Nadine Goncalves Almeida, 2021
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BLOCO I - Financiamento e Endividamento das Empresas:

Dados sobre acesso ao crédito, fontes de financiamento e as principal dificuldades ao acesso de

financiamento.

1. A sua empresa recorre a financiamento de terceiros (Bancario ou outros)?

sm [ Nao | |

2. A que formas de autofinanciamento recorre? Pode escolher mais do que uma opcéo

Sécios | | Lucros Obtidos do exercicio | | Lucro retido (reserva) | |

3. Quais os tipos de financiamento que esta utilizando? Pode escolher mais do que uma opg¢éo
Empréstimo Bancario curto prazo (até 1ano) | |

Empréstimo Bancario médio/longo prazo (superior 1 ano) E

Leasing [ |
Factoring | |

Cartdo de Crédito | |
Crédito de fornecedores E
Microcrédito | |

Conta Caucionada | |
Descoberto Bancario | |

Amigos e familiares E

4. A empresa solicitou empréstimo/financiamento bancario, nos ultimos 5 anos (2015-2019)?

sim | | Nao | |

5. Porque ndo solicitou empréstimos bancarios para sua empresa no periodo de 2015-2019?
N&o necessitava ]

N&o gosto de me endividar E
N&o conseguiria pagar E
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O Banco exige muita burocracia | |

6. A Banca concedeu na totalidade o empréstimo solicitado?

Sim, sempre [ |

Sim, na maior parte das vezes | |

Raramente | |

N&o, o empréstimo foi recusado | |

7. Com que finalidade solicitou o empréstimo? Pode escolher mais do que uma op¢ao:
Necessidade de Tesouraria E
Financiamento de Capital (fundo de maneio) E
Novos investimentos (aquisi¢cdo de equipamentos informético, maquinaria, terrenos, veiculo,) E
Amortizar dividas ou refinanciamento de dividas E
Desenvolvimento de novos produtos (expanséo de negdcio) E

Formacao e capita¢io dos colaboradores ]

8. Porque é que a sua empresa se endividou? (Pode selecionar mais de uma op¢éo)
N&o faturou (vendeu) como esperado E
Incumprimento dos clientes E
Né&o tinha capital circulante para pagar as contas fixas nos meses de baixa faturacéo E

Gastou mais do que recebeu | |

9. Como classifica o relacionamento com as instituicdes bancérias? Por favor, responda pela ordem

de preferéncia (1 Muito Mau; 2 Mau; 3 Razoavel; 4 Bom; 5 Muito Bom)

1 2 3 4 5

Muito mau [ ] [ ] ] ] ] Muito bom
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10. Com quantos bancos a sua empresa se relaciona?

um | | Dois [ | Treés ] Maisdetrés | | Nenhum [ |

11. Quais as principais dificuldades enfrentadas pela sua empresa no acesso ao financiamento
bancaria?

Garantias exigidas ]

Falta de avalista/fiador E

Processo muito burocratico e contabilidade ndo organizada E
Taxadejuroelevada [ |

Longo tempo de espera da resposta E

12. Quando solicitou o financiamento, quanto tempo demorou a banca a conceder o empréstimo?
Tempo em dias:

até 30 dias E
3ldias a 60 dias E

61 dias a 90 dias E

acima de 90 dias E

13. Qual a principal razédo dada pelo Banco para nao conceder o empréstimo a sua empresa?

Empresa muito nova

Falta de linha de crédito para o perfil
Inadimpléncia (incumprimento)
Faturacdo muito baixo

Insuficiéncia de garantias

Falta de documentos

Falta de avalista/fiador

JpopoddLl

Baixa movimentac&o bancaria
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BLOCO Il — Percecéo do Impacto do COVID-19:
Analise a expetativa da antes e durante a crise - COVID-19

14. Antes da crise que se iniciou com a pandemia COVID-19 em marc¢o de 2020, como classifica a sua
concordancia com as seguintes afirmacdes (considerando a escala de 1 a 5, em que 1 é Discordo
Totalmente e 5 é Concordo Totalmente).

Discordo Discordo Neutrp{?e Concordo Concordo
totalmente m opiniao totalmente
A empresa apresenta algumas
dificuldades de tesouraria, mas como

se prevé um aumento ou |:| |:| |:| |:| |:|

manutencdo da faturacdo, ndo se
pretende recorrer ao endividamento

A empresa pretende expandir o
negocio, e para tal vai recorrer ao

financiamento de terceiros pois esta
confiante que sera capaz de cumprir E E E E E
COM 0S COMPromissos

Estamos confiantes quanto ao futuro,

apesar da faturacdo nos ultimos

tempos néo ser o esperado, contudo E ‘ ‘ ‘ ‘ E E
nao havera necessidade da empresa

se endividar

15. Durante a crise que se iniciou com a pandemia COVID-19 em marc¢o de 2020, como classifica a
sua concordancia com as seguintes afirma¢8es (considerando a escala de 1 a 5, em que 1 é
Discordo Totalmente e 5 € Concordo Totalmente).

Discordo . Neutro/Sem Concordo
Discordo L Concordo
totalmente opinido totalmente
A empresa apresenta algumas
dificuldades de tesouraria, mas
como se prevé um aumento ou E E E E E
manutencdo da faturacdo, ndo se
pretende recorrer ao
endividamento.
A empresa pretende expandir o
negocio, e para tal vai recorrer ao
financiamento de terceiros pois E E E E E
esta confiante que sera capaz de
cumprir com 0S COmMpromissos.
Estamos confiantes quanto ao
futuro, apesar da faturacdo nos
Gltimos tempos néo ser o esperado, E E E E E
contudo ndo havera necessidade
da empresa se endividar,
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Estamos dispostos a correr risco ao

contrair dividas para garantir a
sobrevivéncia da empresa E E E E E

16. Durante o COVID-19, qual foi o impacto que a sua empresa teve em relacdo ao volume de
negocios?

Sim, uma forte reducéo (mais de 50% menos de faturagéo) E
Sim, uma ligeira reducéo (menos de 50% menos de faturacao) E
N&o tem impacto E
Sim; um ligeiro aumento (menos de 50% mais de faturagéo) E
Sim, um forte aumento (mais de 50% mais de faturacéo) E
N&o Sabe E
17. A empresa beneficiou com a pandemia COVID-19?
Sim, houve necessidade de expandir neg6cio com recurso a financiamento bancério E
Sim, houve necessidade de expandir neg6cio sem recurso a financiamento bancario E

Nao, houve reducdo da faturagéo e a necessidade de recorrer a financiamento bancario ou renegociagao
dadivida | |

Nao, houve reducdo da faturagdo, mas sem necessidade de recorrer a financiamento bancéario ou
renegociacéo da divida E

18. Dos seguintes motivos que poderdo ter contribuido para o impacto da redugdo/aumento da
faturacdo da sua empresa, assinale o grau de impacto nas seguintes situa¢gdes considerando a
escalade 1 a5 em que 1 é pouco impacto e 5 € muito impacto)

1- Pouco 3 - Sem 4 5- Muito
impacto impacto Impacto

Restricbes impostas durante o confinamento
no contexto do estado de emergéncia

Falta imprevista de funcionarios |:|

Problemas na cadeia de fornecimento

Auséncia de encomendas/clientes

UL
UL
Jo0oLU
J0 U
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Necessidade de reducéo de pessoal de

servigos da empresa E E E E E

19. Relativamente as medidas/incentivos criados pelo Governo para apoio a atividade econdmica
durante a crise pandémica, assinale o grau de importancia que estas tiveram para a liquidez da
sua empresa (considerando a escala de 1 a 5, em que 1 é Muito Importante e 5 é pouco importante)

A empresa
Muito As vezes Néo é ndo benéfica Nao
. Importante Moderado
importante Importante Importante atualmente  sabe
desta medida

Acesso a novos créditos ‘
com juros bonificados ou
garantias do estado

]

Suspensdo do pagamento
de obrigacbes fiscais e
contributivas

i

Incentivo extraordinario a

normalizagdo da atividade
econdémica

Apoio a retoma
progressiva/ lay-off
Simplificado

i

Moratéria ao pagamento de
juros e capital de créditos ja
existentes

0 g ou

[ ]
[ ]
[ 1]
[ ]

0 0 04
J 0 0 U

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ] -
BLOCO Il - Caraterizacdo da empresa:
20. Género do(a) gerente

Feminino | | Masculino [ |

21. Qual a idade do(a) gerente?

Até25anos | | 26anosa30anos| | 4lanosa45anos| |  Acimade46anos | |

22. Qual é a escolaridade do(a) gerente?
Ensino Basico Completo (até 9.° ano)
Ensino Basico Incompleto (nivel concluido até 6.° ano)

Ensino Secundario Completo (10.° ano a 12.° ano)

U

Ensino Secundario Incompleto (10.°ano a 12.° ano)
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Ensino Superior (licenciatura, bacharel, mestrados, outros) E

23. Indique a localizacédo da sede da sua empresa (concelho e o distrito)?

24. Como classifica a dimensdo da sua empresa? (Decreto-Lei n® 372/2007 de 6 de novembro de
2007)

Microempresa ]

Pequena Empresa E

Média Empresas | |

N&o sabe E

25. Qual/quais os mercados de atividade da sua empresa?

Local ]
Regional ]

Regional/Nacional | |

Nacional ]
Internacional E
N&o sabe E

26. H& quanto tempo a sua empresa existe?

Menos 1 ano E
1 ano a 4 anos E
5anosa9anos | |

10 anos a 15 anos E
16 anos a 20 anos E

Mais de 20 anos E
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27. Qual é o Setor de Atividade Econ6mica da sua empresa?

Inddstria E
Comércio E
Servicos E

Construgdo Civil [ |

Agricultura ]

28. Qual é o nimero de colaboradores da sua empresa?

Sem colaboradores, somente os sécios E

De 1 a 9 colaboradores E
De 10 a 19 colaboradores ]
De 20 a 49 colaboradores ]
Acima de 50 colaboradores E

29. Qual a Faturagcdo Anual Médio da Empresas?

Até 50.000 euros

50.000 euros a 100.000 euros

100.000 euros a 150.000 euros

150.000 euros a 200.000 euros

200.000 euros a 250.000 euros

Acima de 250.000 euros

Jouuuh
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