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RESUMO

A estrutura de capitais, procura maximizar o valor da empresa e minimizar o
custo do capital contribuindo para a maximizacao da rentabilidade empresarial,
o trade off entre a utilizagao de capitais proprios ou capitais alheios tem sido nas
ultimas décadas uma das maiores preocupagdes dos gestores, sendo também
cenario de diversas investigagdes a nivel académico.

Neste sentido, este estudo investiga os determinantes da estrutura de capital das
startups portuguesas nos setores do turismo e tecnologia entre 2017 e 2022, com
0 objetivo de entender como estas empresas equilibram capitais préprios e de
terceiros no financiamento dos seus ativos. Recorrendo a uma metodologia de
dados em painel, onde o modelo de efeitos fixos foi considerado o mais
adequado, foram analisadas trés variaveis dependentes, endividamento geral,
de curto e de médio-longo prazo, e a capacidade explicativa de varias variaveis
independentes, como a dimensao, a rentabilidade, liquidez, alavancagem e
idade.

Os resultados indicam que o endividamento das startups € influenciado por
diversos fatores, com diferengas significativas entre os setores em estudo. Para
as empresas tecnoldgicas, a dimensao esta positivamente relacionada com o
endividamento de curto e médio-longo prazo. Contrariamente o setor do turismo,
onde essa relagao é negativa, mostrando a evidéncia de que quanto maior a
empresa menor o nivel de endividamento da mesma. Além disso, para o setor
do turismo, o aumento da rentabilidade estd associado a um maior

endividamento de curto prazo, enquanto os beneficios fiscais contribuem para o
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aumento do endividamento a médio e longo prazo nas empresas tecnoldgicas.
Este trabalho oferece insights valiosos para a formulagéo de politicas de gestao
e estratégias de financiamento mais eficazes para as startups, area fundamental
para garantir a sua sustentabilidade e crescimento. Contribui também para o
desenvolvimento da teoria académica e da literatura financeira, ao fornecer
evidéncias empiricas sobre os determinantes da estrutura de capitais das
startups portuguesas.

Palavras-Chave: Crescimento, Startups, Estrutura de Capital, Dados em Painel.
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ABSTRACT

The capital structure seeks to maximize the value of the company and minimize
the cost of capital, contributing to the maximization of corporate profitability, the
trade off between the use of equity or debt capital has been one of the biggest
concerns of managers in recent decades, and is also the scene of several
academic investigations.

In this sense, this study investigates the determinants of the capital structure of
Portuguese startups in the tourism and technology sectors between 2017 and
2022, with the aim of understanding how these companies balance equity and
third-party capital in the financing of their assets. Using a panel data
methodology, where the fixed effects model was considered the most
appropriate, three dependent variables were analyzed, general, short and
medium-long term debt, and the explanatory capacity of several independent
variables, such as size, profitability, liquidity, leverage and age.

The results indicate that the indebtedness of startups is influenced by various
factors, with significant differences between the sectors under study. For
technology companies, size is positively related to short and medium-long term
debt. In contrast, in the tourism sector, this relationship is negative, showing that
the larger the company, the lower its level of indebtedness. Furthermore, for the
tourism sector, increased profitability is associated with greater short-term
indebtedness, while tax benefits contribute to increased medium- and long-term

indebtedness in technology companies.
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This work offers valuable insights for formulating more effective management
policies and financing strategies for startups, a key area for ensuring their
sustainability and growth. It also contributes to the development of academic
theory and financial literature by providing empirical evidence on the
determinants of the capital structure of Portuguese startups.

Keywords: Growth, Startups, Capital Structure, Panel Data.
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1. INTRODUGAO

As empresas podem utilizar capital préprio e/ou capital de terceiros para atender
as suas necessidades financeiras. Decidir quais fontes de financiamento a usar
ou como combina-las é crucial para a sua sobrevivéncia, e tem sido pano de
cenario a diversas investigacdes e trabalhos académicos e uma preocupacgao a
nivel empresarial nas ultimas décadas. A estrutura de capitais € a combinagao
desses capitais para satisfazer as necessidades financeiras da empresa, sendo
intencdo de todas as empresas alcancar uma estrutura de capitais 6tima,
maximizando o valor da empresa e minimizando o custo médio do capital.
Estudos como os de Boateng et al. (2022) e Kontus et al. (2023) analisaram como
a estrutura de capitais € vital para a sobrevivéncia e rentabilidade das empresas.
Exploramos a importancia da estrutura de capitais para as empresas, com énfase
nas startups portuguesas dos setores de tecnologia e turismo.

A literatura académica destaca duas abordagens principais: (i) a tradicionalista,
que defende que uma estrutura étima maximiza o valor da empresa, (ii) a teoria
dairrelevancia de Modigliani e Miller (1958), que inicialmente sugeria que a forma
de financiamento nao influenciava o valor da empresa.

A procura por solugcbes que aumentem o valor das empresas tem sido
amplamente debatida na literatura financeira, com foco para a estrutura de
capitais, conforme salientado por Sardo et al. (2022) e Kontu$ et al. (2023).
Embora estes temas tenham sido estudados durante décadas, persistem
lacunas na compreensao do comportamento e determinantes da estrutura de

capitais e da alavancagem ao longo do tempo, como apontado por Boateng et
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al. (2022) e Daskalakis et al. (2023). Desde os contributos pioneiros de Durand
(1952; 1959) e de Modigliani e Miller (1958; 1963), as decisdes sobre a estrutura
de capitais continuam a ser alvo de controvérsia. Estudos mais recentes, como
os de Sardo et al (2022), Boateng et al. (2022) e Kontus et al. (2023), analisam
os fatores que influenciam estas decis6es, enquanto Benmelech et al. (2024)
sublinham o papel da divida nesse processo. Na sec¢ao seguinte apontamos a
relevancia da tematica ao longo do tempo, aprofundando as questdes anteriores

para definir o problema de investigagao.

1.1. Relevancia do tema

Estudar e compreender a estrutura de capitais sempre foi um tema motivador e
desafiador para mim, entender como as empresas inovadoras equilibram o
crescimento acelerado com a sustentabilidade financeira, e a escolha adequada
entre a divida e o capital proprio pode influenciar diretamente a capacidade de
inovacéo e resiliéncia frente aos desafios do mercado. Compreender essas
dindmicas permite identificar as melhores praticas para maximizar valor e
garantir o sucesso a longo prazo, quando aliado as startups torna-se ainda mais
interessante, sendo a oportunidade de mergulhar nas decisées que moldam o
crescimento e a sobrevivéncia de startups, alimentando a curiosidade sobre
como o mundo dos negocios realmente funciona.

Apesar do tema desta dissertacdo estar patente em sucessivas pesquisas por
parte dos investigadores, como poderemos confirmar na figura infra, onde se
verificam aumentos significativos, ainda existe margem de investigagao e muitos

pontos por explorar, as startups enfrentam inumeros desafios financeiros,
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nomeadamente dificuldades no acesso a financiamentos, uma vez que nao
detém um histérico robusto financeiro o que dificulta a obtencdo de empréstimos
e investimentos, os custos iniciais, como desenvolvimento de produtos,
marketing e contratagcado, podem ser altos e dificeis de gerir, geralmente entram
em mercados altamente competitivos, muitas vezes com grandes empresas
estabelecidas, concorrer com essas empresas pode ser um desafio significativo,
atrair e reter clientes pode ser dificil quando estas startups ainda estao a construir
uma reputacéo e uma base de clientes leal, dificuldades na gestao das equipas,
desde a contratacdo e retencido de talentos até a construgdo de uma cultura
organizacional solida, Martins (2024).

A Figura 1 descreve o numero de publicagdes na WOS entre 1984 e o primeiro
semestre de 2024, como forma exemplificativa da relevancia que a tematica tem

no mundo académico.

Figura 1: Quantidade de publicagbes sobre a Estrutura de Capitais ao longo

dos anos.
600
500
400
300
200

100

1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Fonte: Web of Science (2024)
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De salientar que na Figura 1, o numero de itens publicados por ano, até 2024,
apresenta um crescimento gradual. O interesse persistente dos investigadores é
demonstrado através da literatura, reflete-se pelo aumento gradual do numero
de publicagdes e citagdes anuais. O que indica um desenvolvimento exponencial
nesta area ao longo dos ultimos anos, ou seja, comparando com 1984, onde se
publicaram sensivelmente 50 publicagdes, podemos assim afirmar, que houve
um crescimento absoluto entre 1984 e 2021 de sensivelmente 450 publicagoes,
0 que corresponde a uma taxa de crescimento percentual ao longo deste periodo
foi de aproximadamente 900%.

Por todos estes motivos e outros tantos que se podiam somar, foi um tema que
despertou curiosidade para pesquisa e tentativa de preencher algumas lacunas
que esta tematica ainda apresenta. Na secc¢ao seguinte sera exposta de forma

mais clara a problematica da investigagao.

1.2. Justificagao da Escolha dos Setores da Tecnologia e do
Turismo
O setor tecnoldgico é crucial para a inovagéo e o crescimento econémico. As
startups tecnoldgicas enfrentam, frequentemente, grandes incertezas e altos
custos de desenvolvimento, o que torna o financiamento numa questao central.
Com a evolucao rapida do setor, entender como estas startups estruturam seu
capital pode oferecer insights valiosos para investidores e gestores, Trizotto

(2023).
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Ja no que concerne ao setor de turismo, este é extremamente significativo para
a economia portuguesa, apresentando caracteristicas financeiras distintas,
nomeadamente, a sazonalidade e as flutuagcdes econdmicas. A analise da
estrutura de capital neste setor pode apoiar na identificacdo de estratégias
eficazes para as startups, Furtado (2020)

Estudos como o de Lach e Schankerman (1989) investigaram a relagao entre
pesquisa e desenvolvimento (P&D), investimento de capital e performance no
mercado de agdes nos Estados Unidos. Estes autores demonstraram que o
investimento em empresas tecnoldgicas é afetado tanto pelas despesas em P&D
quanto pelo investimento em capital fisico. Além disso, constataram que estes
investimentos sao manipulados por diversas forgas externas, como a mudanca
tecnolégica, que afeta de forma direta o planeamento de investimento a longo
prazo (Lach & Schankerman, 1989).

Essas evidéncias sugerem que o endividamento das empresas de tecnologia
também pode ser explicado através de fatores que indicam o comportamento ao
nivel do endividamento das empresas deste setor.

No que diz respeito a estrutura do setor do Turismo, o0 alojamento e a restauragao
representaram 67% do numero total de empresas do setor em 2020, e sua
receita ultrapassou 50% da receita total adquirida no setor do turismo (Banco de
Portugal, 2021). Portanto, podemos afirmar que a industria hoteleira é uma das
principais componentes do setor do turismo.

Outra consideragao a ter € a dimensao das empresas ligadas a este setor. As
microempresas representam 91,4%, as pequenas e médias empresas 8,5% e as

grandes empresas 0,10%. No entanto, sdo as pequenas e médias empresas que
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detém a maior percentagem do volume de negdcios, ou seja, quase 40% do total.
Sao as pequenas e médias empresas que se destacam no ranking das empresas
com maior endividamento e maior rentabilidade de capitais préprios (Banco de
Portugal, 2021).

Desta forma, o presente trabalho pretende estudar os determinantes da estrutura
de capital para os setores em causa, por se tratarem de dois setores de extrema

importancia para a economia do pais.

1.3. A Problematica

Desde a década de 50 muitos estudos foram efetuados sobre a estrutura de
capitais, e descritas diversas teorias, entre as mais estudadas, apontamos a
teoria de trade-off e a teoria de pecking order, abordadas e descritas ao longo do
trabalho, estas teorias oferecem duas abordagens distintas para explicar a
estrutura de capital das empresas. A teoria de trade-off sugere que as empresas
equilibram os beneficios fiscais da divida com os custos de insolvéncia,
procurando uma estrutura de capital 6tima que maximize o valor da empresa. Ja
a teoria de pecking order defende que as empresas seguem uma hierarquia de
financiamento, preferindo primeiros recursos internos (lucros retidos), depois a
divida, e por fim, a emissdo de ac¢des, devido aos custos de informacéo
assimeétrica. Assim, a estrutura de capital resulta de um equilibrio entre estes
dois principios.

Estas teorias, tém sido comumente estudadas, a exemplo o estudo de Sardo et
al. (2022), Daskalakis et al. (2023) e Heckenbergerova e Honkova (2023),

destacam-se na compreensdo do endividamento empresarial. Outra teoria
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encontrada na literatura é a Teoria da Agéncia, de Jensen & Meckling (1976),
alega que a estrutura de capital ideal minimiza conflitos de interesse entre
gestores e acionistas e maximiza o valor da empresa. A escolha da estrutura de
capital é vista como uma decisao estratégica critica, impactando o custo de
capital, a rentabilidade e a solvéncia, como discutido por Sharma (2017).

A maioria dos estudos concentra-se em variaveis como Rentabilidade,
Tangibilidade, Tamanho, Oportunidades de Crescimento, Risco, Idade e
Liquidez (Myers, 2001; Rajan & Zingales, 1995; Vieira e Novo, 2010). No entanto,
ha divergéncias na relagao entre essas variaveis e o endividamento. Bancel e
Mittoo (2004) e Daskalakis et al. (2017), destacam a influéncia significativa dos
fatores especificos do pais na estrutura de capital.

Em Portugal, estes estudos estdo focados nos determinantes da estrutura de
capital das PMEs, devido a sua predominancia no tecido empresarial (Monte &
Fernandes, 2016; Serrasqueiro et al., 2016; Vieira & Novo, 2010). As teorias
classicas sugerem que o endividamento contabilistico e o endividamento de
mercado sdo medidas fundamentais para avaliar a estrutura de capital e a saude
financeira das empresas (Gitman & Zutter, 2012; Gitman, 2010).

O endividamento das startups foi selecionado como variavel dependente, uma
vez que reflete a percecdo do mercado sobre a realidade financeira destas
empresas. Assim, a questdo de investigacdo é: quais os determinantes da
estrutura de capitais no CP e MLP das startups tecnolégicas e do turismo em

Portugal.

21



Estrutura de Capitais das startups portuguesas. Evidéncia das empresas Tecnoldgicas e do Turismo

1.4. Objetivos

Richardson (2017) explica que o objetivo geral e os objetivos especificos devem
ser baseados no problema de pesquisa. O autor defende ainda que o objetivo
geral descreve o que se pretende alcangar com o desenvolvimento da pesquisa.
Ja os objetivos especificos, para Richardson (2017), explicitam as etapas que
precisam ser investigadas para o alcance do objetivo geral.

Este estudo tem como objetivo principal investigar os determinantes da estrutura
de capitais nas startups portuguesas, dos setores da tecnologia e do turismo.
Tendo como objetivo especificos (i) verificar as diferentes relagdes entre os
determinantes para cada setor; (ii) verificar o impacto dos determinantes para o
endividamento a CP e MLP.

Para atingir os objetivos a que nos propomos, analisamos dados no periodo de
2017 a 2022, recorremos a um estudo econométrico, com uma analise de dados
em painel para identificar e encontrar evidéncias sobre os fatores que influenciam
as decisbes de financiamento dessas empresas. Testamos determinantes
tradicionais como a dimensdo, rentabilidade ou alavancagem, testamos a
significancia de variaveis de corporate, como a idade, o género e a composigéo
do board entre outras como fatores explicativos do endividamento de CP ou de
MLP. Ao centrarmo-nos nas startups, o estudo oferece uma perspetiva atual e
relevante sobre como variaveis especificas impactam a composicao da estrutura

de capital nestes setores em Portugal.

1.5. Estrutura do trabalho

O trabalho encontra-se organizado em sete capitulos. No primeiro, foi
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apresentada uma contextualizacido sobre a tematica e os aspetos relacionados
a problematica, questdao da investigagcao e objetivos, sendo finalizado com a
descricdo da estrutura. No segundo capitulo, € feito uma breve introducéo e
explicacdo sobre o conceito de startups, a sua evolugao, financiamento e os
setores em estudo.

No terceiro capitulo é efetuada uma revisdo as principais teorias sobre a
estrutura de capitais e evidenciada a fundamentacio tedrica que direciona a
investigacado e fundamenta as hipoéteses do estudo empirico. No capitulo quarto
sao apresentados os determinantes e as hipoteses do estudo, sendo a
metodologia descrita no capitulo quinto. Ja o capitulo sexto é reservado a
apresentacao e discussio dos resultados. Sendo no capitulo sétimo apresentada

a conclusao e as limitagcdes do trabalho.

23



Estrutura de Capitais das startups portuguesas. Evidéncia das empresas Tecnoldgicas e do Turismo

2. STARTUPS

O termo startup tem sido usado de forma cada vez mais frequente, refletindo o
aumento do numero de empresas fundadas por jovens empreendedores e o
sucesso alcangado por algumas delas. As startups desempenham um papel
crucial nas economias nacionais e na economia global, ndo s6 pela sua
capacidade de criar produtos e servicos inovadores, mas também pela sua
contribuicdo para a criagcdo de emprego (Sopjani, 2019; Konno, 2021). As
startups apresentam diferencas significativas relativamente as organizagbes
tradicionais, desde logo tém muitos ativos intangiveis, sdo arriscadas e tendem
a nao dar lucro nos primeiros anos (Weber, Zulehner 2009).

As startups ganham destaque significativo, uma vez que, com frequéncia,
introduzem inovagdes tecnoldgicas que contrastam com as oferecidas pelos
incumbentes do mercado (Hashai & Markovich, 2017). No entanto, em comparagao
com estes ultimos, as startups apresentam diversas deficiéncias e limitagdes, estas
tornam-se particularmente evidentes na fase inicial de entrada no mercado. Estas
limitagdes envolvem uma reputacdo de mercado inferior e baixa visibilidade devido
a recente introducao, a ativos complementares limitados, ao tamanho reduzido e a
familiaridade limitada com o mercado.

De acordo com Teodoridis (2017), as startups oferecem trés contribuigbes
distintas. Além de contribuirem para remodelar a estrutura do mercado, criam
condigdes propicias para o surgimento de incentivos que eventualmente seguem
trajetdrias alternativas, estimulando o desenvolvimento de pesquisas cientificas

emergentes.
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Gans, et al., (2000) notam que as startups tém duas op¢des distintas para langar
as suas inovagdes no mercado: competir diretamente ou colaborar com os
incumbentes do setor. A escolha entre estas abordagens depende de varios
fatores, incluindo a incerteza tecnoldgica e o custo de entrada, que considera o
nivel de aceitagao e a aquisicao de ativos necessarios para comercializagao.
Assim, de acordo com Teodoridis (2017), num ambiente de alta incerteza, a
estratégia de entrada no mercado mais adequada envolve duas etapas:
inicialmente competir para validar a tecnologia e, seguidamente, explorar
possibilidades de cooperagao apods esta validagao.

No contexto das startups, o grau de inovagdo desempenha um papel
determinante em dois aspetos que influenciam a propensao a cooperacao "o
potencial de lucro da nova inovagao e a robustez da protecdo dos direitos de
propriedade intelectual associados a inovagao" (Hashai & Markovich, 2017).
Para os incumbentes do mercado, a cooperacao traduz-se em melhorias na
eficacia da gama de produtos complementares, aprimorar a oferta tecnoldgica e
o fortalecimento da notoriedade e reputagao da marca.

O mesmo estudo destaca implicagdes adicionais ao considerar nido apenas o
tipo de entrada no mercado adotado pelas startups, mas também o nivel de
concorréncia. Assim, demonstra que a decisao estratégica sobre a forma de
entrada é influenciada tanto por fatores internos a empresa, como a inovacéo,
quanto por fatores externos, como o ambiente competitivo (Hashai & Markovich,
2017).

E relevante destacar que os autores mencionados argumentam que a qualidade

da inovacao é influenciada pela disposi¢cao dos consumidores em adquiri-la e
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pela robustez da protecdo de direitos de propriedade intelectual (Hashai &
Markovich, 2017). Esta ultima esta relacionada com a complexidade e dificuldade
de imitacdo da inovacdo. Dito isto, quanto maior a inovacdo, menor a
probabilidade de imitacao, o que beneficia a competitividade direta na fase inicial

aquando a entrada no mercado.

2.1. Conceito e evolugao das Startups
Cabe agora olhar mais em detalhe para o conceito de starfup e para a sua
evolugdo. Ao longo das ultimas décadas, inumeros autores tém tentado definir o
conceito de startup, no entanto, ndo ha um consenso sobre a sua definicdo.
Analogamente a Heirman & Clarysse (2007), € possivel afirmar que uma startup
€ uma empresa emergente que procura criar um plano de negdcios viavel com o
proposito de responder as necessidades da sociedade através de ideias
inovadoras. O autor argumenta que as startups se adequam melhor em paises
em desenvolvimento, onde procuram reduzir a pobreza e promover O
crescimento economico sustentavel através de solugdes inovadoras. Por sua
vez, Slavik (2019) define starfup como uma “empreitada empresarial” de
empresas muito recentes com oportunidade de desenvolver e implementar ideias
inovadoras e arriscadas para corresponder as necessidades atuais da populacao
ou descobrir as suas novas necessidades. Estas empresas sédo caracterizadas
pelo seu alto potencial de crescimento, mas também pela sua grande
possibilidade de fracasso. Ja segundo Santos & Capelli (2019), uma startup é
uma empresa intimamente ligada a inovagao e a criagdo de novos produtos e

servigos, com o objetivo de desenvolver um modelo de negdcio para promover o
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seu crescimento continuo. O autor também destaca que estas empresas séo
frequentemente criadas em ambientes de grande incerteza e risco.

Apesar da falta de uma definicado consensual, pode-se concluir que uma startup
€ uma empresa jovem e de pequena dimensado que procura satisfazer uma
necessidade ou criar um servico de forma inovadora. Possui um modelo de
negocio escalavel e de rapido crescimento, tendo um impacto significativo no
desenvolvimento econémico dos paises, principalmente pela sua contribuicdo
para a criagdo de emprego. O processo de langamento de uma startup é
caracterizado por diversos desafios e uma alta probabilidade de fracasso.
Conforme Kalyanasundaram (2018), apenas uma em cada dez empresas
consegue ter sucesso, indicando que 90% das startups acabam por falhar na
fase inicial. O sucesso ou fracasso destas empresas pode ser atribuido a uma
série de fatores, como a falta de financiamento, a equipa/recursos humanos, o
plano de negdcios, os problemas de mercado e estratégia, entre outros (Oliveira,
2019). Assim, compreender como criar uma startup de forma a esta alcangar o
sucesso torna-se fundamental.

Segundo Bessa (2015), o processo comega com a habilidade de visualizar o
futuro. Seguidamente, é decisivo refletir sobre o que esta em falta no mundo, ou
seja, as necessidades nao atendidas dos consumidores. Posteriormente, é
fundamental registar ideias, criar um protétipo e partilha-lo com cerca de 100
pessoas, preferencialmente amigos, conhecidos e desconhecidos, a fim de obter
uma ampla série de feedbacks. Deverao utilizar estes feedbacks para aperfeigoar
o protétipo o maximo possivel. E também importante encontrar parceiros que

partiihem da mesma visao e estejam dispostos a trabalhar para fazer o projeto
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crescer. Apés registar o negdcio, devera ser desenvolvida a versao beta do
produto e procurar por novos investidores. Finalmente, o langamento do produto
e, em caso de feedback positivo, a empresa estara bem posicionada para crescer
e alcancgar o sucesso. No caso de feedback negativo, € necessario retroceder, e
reavaliar o que pode ser melhorado e relangar o produto até que o feedback dos
consumidores seja positivo. O caminho para o sucesso de uma startup é
extremamente desafiador e requer preparagdo para superar constantemente
desafios, tomar decisdes, dedicar tempo, esforco, comprometimento e ter capital

disponivel para investir (Geocking et al., 2020).

2.2. As Startups em Portugal e o seu Financiamento

Portugal tem sido reconhecido cada vez mais pela sua qualidade de vida,
seguranga, clima, cultura e talento, o que contribui positivamente para o
desenvolvimento de um ecossistema empreendedor robusto.

O relatorio da Startup & Entrepreneurial Ecosystem (2021), elaborado por
entidades como IDC, Start-up Portugal e Portugal Digital, destaca dados
promissores para o ecossistema empreendedor portugués, como o significativo
aumento do nimero de startups e unicornios' portugueses nos ultimos anos. Em
2020, Portugal contava com cerca de 2159 startups e 7 unicornios, numeros que
refletem um otimismo crescente em relagdo ao cenario empreendedor no pais.

Além disso, Portugal destaca-se com 13% acima da média europeia de startups

! Empresas unicérnios sdo Startups que atingem uma valorizacdo de 1.000 milhdes de dolares sem terem

presenga na bolsa.
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per capita e a cidade de Lisboa ocupa o 12° lugar no ranking dos 100 melhores
ecossistemas emergentes.

No que diz respeito ao financiamento, as contribuicdes governamentais sob a
forma de incentivos representam uma das fontes de recursos financeiros
disponiveis para o lancamento e desenvolvimento das startups. Em 2016, o
Ministério da Economia langou a StartUP Portugal - Estratégia Nacional para o
Empreendedorismo, que, de acordo com o IAPMEI, consiste num programa com
diversas medidas e objetivos, incluindo a criagdo e apoio ao ecossistema
nacional, a atracdo de investidores nacionais e estrangeiros, a melhoria do
financiamento das startups em todas as suas fases e a promocao do crescimento
acelerado destas empresas. Entre as medidas deste programa estao o Startup

Voucher?, o Programa Momentum?3, o Vale Incubagdo*, as Missdes de

2 O StartUP Voucher ¢ uma das medidas da StartUP Portugal - Estratégia Nacional para o

Empreendedorismo, que dinamiza o desenvolvimento de projetos empresariais em fase de ideia,
promovidos por jovens com idade entre os 18 e os 35 anos, através de diversos instrumentos de apoio

disponibilizados ao longo de um periodo de até 12 meses de preparagao do projeto empresarial.
0 Programa Momentum foi criado para apoiar recém-licenciados e finalistas de universidades ou

estabelecimentos de ensino semelhantes, que tenham beneficiado de apoio social durante os seus estudos e
que, no final do percurso académico, pretendessem desenvolver uma ideia de negécio, mas sem condi¢des

financeiras para criar a sua propria startup.
4 0s Vales para Incubadoras e Aceleradoras sdo apoios financeiros, de montantes entre 30.000 € e 150.000€,

que procuram criar condi¢des para que as incubadoras e aceleradoras possam investir no desenvolvimento

do seu talento e capacidade tecnologica de modo a melhorar e apoiar as startups incubadas.
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Internacionalizacao® e o Road2WebSummit6.

Apds o sucesso do programa, o governo portugués decidiu continuar a investir
nesta area, o que resultou no langamento do programa StartUP Portugal+ em
2018, que representa uma atualizagdo do programa anterior, com foco nas areas
de ecossistemas, financiamento e apoio a internacionalizacdo. Foram
introduzidas 20 novas medidas, que melhoraram aspetos e ampliaram o suporte
oferecido as startups em Portugal.

A gestdo destas medidas e iniciativas é realizada pelo IAPMEI e pela Startup
Portugal. Estes incentivos estatais tém varias vantagens, nomeadamente baixo
custo, acompanhamento da execugao do projeto e agdes de divulgacdo do

projeto, semelhante ao mencionado por Condessa et al. (2018).

5 As Missdes de Internacionalizagdo sdo imersdes realizadas por um grupo de empresarios num pais de
interesse, para que possam adquirir conhecimento de mercado, assim como contato com stakeholders

importantes com o intuito de acelerar o processo de internacionalizagdo das empresas participantes.
%0 Road 2 Web Summit ¢ uma iniciativa conjunta da Startup Portugal e da Web Summit que seleciona as

melhores jovens startups para representar Portugal no maior evento tecnoldégico do mundo.
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3. REVISAO DE LITERATURA

A competitividade do mercado é elevada e as empresas procuram encontrar
vantagens comparativamente a sua concorréncia. No crescimento de uma
organizagao, a divida é vista como uma ferramenta de extrema importancia, quer
na otica de financiamento, quer na de investimento, pois permite alavancar o
crescimento da empresa. O conjunto dos capitais permanentes, isto €, o capital
préprio e o capital alheio de longo prazo, e a divida de curto prazo (ou capital
alheio de curto prazo) constituem a estrutura de capital de uma empresa. Essa
estrutura esta fortemente relacionada com o valor da acdo, uma vez que as
decisdes em torno da divida sdo essenciais pelo risco que conferem (Baja;j et al.,
2021; Boateng et al., 2022; Kruk, 2021).

A estrutura de capital é definida como uma combinagao entre o financiamento
interno e externo de uma empresa, refletindo as escolhas das empresas
relativamente as varias formas de financiamento. Existe um equilibrio delicado
entre o nivel de endividamento e o uso de capital proprio para garantir que as
empresas possam cumprir suas responsabilidades operacionais e de
investimento (Kumar et al., 2017) O objetivo das empresas, neste contexto, é
alcancar uma estrutura de capital 6tima e equilibrada, que ndo sé maximize o
valor da empresa, mas também a riqueza dos acionistas. A estrutura de capital
consiste em dois componentes principais: o Capital Préprio e o Capital de alheio.
O Capital Préprio representa os fundos investidos pelos acionistas e os lucros
retidos pela empresa. Ja o Capital de Terceiros (ou divida) é o capital fornecido

por credores, como empréstimos, sendo esta a forma de financiamento mais
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comum em Portugal.

A divida pode ser classificada de curto prazo e/ou de medio e longo prazo,
dependendo do seu vencimento ou maturidade. A divida de curto prazo tem um
prazo de pagamento até um ano e geralmente é usada para resolver problemas
de liquidez e para a necessidades de capital de natureza operacional. Por outro
lado, a divida de medio e longo prazo refere-se a financiamentos com prazos
superiores a um ano, usados para financiar investimentos e sustentar a
expansao das empresas (Vieira & Novo, 2010).

Para alcancar uma estrutura de capital equilibrada, as empresas devem
considerar a utilizagdo de ambas as fontes de financiamento (Aswath, 2001). No
dia a dia das empresas, as decisdes de financiamento sdo cruciais e cada vez
mais desafiadoras, uma vez que tém um impacto significativo na sua
performance financeira (Kumar et al., 2017). Portanto, é fundamental continuar
a explorar a estrutura de capital para compreender os diversos fatores que a
influenciam em diferentes empresas e contextos, identificando os mais
relevantes para garantir vantagem competitiva e compreender o seu impacto nas
decisdes de financiamento e no valor da empresa.

A questao da estrutura de financiamento das empresas € um topico central na
literatura financeira, com contribuicbes significativas de diversos autores ao
longo do tempo. Um dos trabalhos pioneiros nesse campo € o de Modigliani e
Miller (1958), ja referido anteriormente, cuja premissa basica € que, em
mercados financeiros perfeitos e na auséncia de impostos, a estrutura de capital
nao afeta o valor da empresa, sendo este determinado unica e exclusivamente

pela capacidade de criagao de retorno dos seus ativos.
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Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) incorporaram ao modelo fatores da
economia real, nomeadamente, impostos, custos de agéncia, custos de
incumprimento, dificuldades financeiras e assimetria de informacao. Diversos
investigadores em todo o mundo analisaram o impacto desses elementos
(Leland & Pyle, 1977; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), resultando em
conclusdes variadas.

Estes estudos levaram ao desenvolvimento de teorias para direcionar as
empresas nas decisdes de estrutura de capital, sendo as principais a teoria de
Trade-Off e a teoria de Pecking Order. Myers (1984; 2001) descreve estas duas
teorias. A teoria de Trade-Off sugere que a estrutura de capital ideal é aquela
que equilibra os beneficios fiscais da divida com os custos de faléncia, visando
maximizar o valor da empresa. Por outro lado, a teoria de Pecking Order insinua
que as empresas preferem fontes de financiamento internas em detrimento de
externas, devido a assimetria de informacgao.

Embora estas teorias sejam fundamentais na literatura financeira, surgem
questdes relativamente a sua aplicabilidade nos dias de hoje, especialmente
diante do crescimento e importancia das startups na economia. Segundo Blank
e Dorf (2014), uma startup € uma organizagao temporaria a procura de um
modelo de negdcio escalavel, recorrente e lucrativo. Com caracteristicas como
recursos limitados, alto risco e énfase em inovacao, as startups diferenciam-se
das empresas tradicionais.

Rauh e Sufi (2012) colaboram expressivamente para esta discussdo ao
declararem que as provas empiricas insinuam que a investigacao referente a

estrutura de capitais deve ser focada nos determinantes das variacbes na
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alavancagem. E estudado que fatores invariantes no tempo, e que sdo
especificos de cada organizagdo, nomeadamente o tipo de produto e os ativos
usados na producdo, sao os principais determinantes da variagdo do
endividamento.

Em oposigao, a visdo consensual de que a estrutura de capitais é estavel por
longos periodos foi contestada por DeAngelo & Roll (2015), que nas suas
pesquisas, utilizaram dados de empresas dos EUA, onde encontraram diversas
variagbes temporais nos indices de alavancagem. Observaram que a
estabilidade na estrutura de capitais € uma exceg¢ao e ndo a norma, indicando
que os efeitos especificos de cada empresa podem variar consideravelmente ao
longo do tempo.

Esta divergéncia de perspetivas reforca a complexidade e a importancia do
estudo sobre a estrutura de capitais, evidenciando a necessidade continua de
pesquisas para entender os diversos fatores que influenciam a alavancagem
empresarial.

Os estudos efetuados por Deesomsak et al. (2004) pesquisam os determinantes
da estrutura de capital em regides como Asia e Oceania, destacam que a
dimensao da empresa esta correlacionada positivamente com o endividamento,
enquanto o crescimento e a liquidez tém correlagao negativa.

Psillaki & Daskalakis (2009) também estudam que a dimenséo da empresa esta
positivamente relacionada com o endividamento, no entanto identificam que a
estrutura de ativos, a lucratividade e o risco do negécio tém uma relagcéo
negativa.

Sbeti & Moosa (2012) pesquisam os determinantes da estrutura de capital e
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encontram uma relagao significativa entre a oportunidades de crescimento e a
lucratividade. De forma idéntica, De Jong et al. (2008) observam a importancia
de fatores especificos da empresa na escolha do endividamento em empresas
de 42 paises. Os resultados deste estudo apontam que os determinantes do
endividamento especificos de cada empresa diferem entre paises, o que faz com
que as teorias atuais sejam inconclusivas na determinagcdo dos fatores mais
adequados.

Considera-se, portanto, conveniente analisar a interacdo do conjunto de
variaveis, que anteriormente, ndo foram usadas em simultdneo, numa tentativa
de conduzir clareza e explicagdes mais vastas relativamente a estrutura de
capitais das empresas, uma vez que as teorias apresentadas também nao sao
capazes de explicar tudo (An et al., 2016). Esta confirmagao sugere que nao ha
uma teoria Unica sobre a estrutura de capitais que inclua todas variaveis
necessarias, e ainda, que as conjeturas destas teorias insinuam que a incognita
sobre a estrutura de capitais se mantenha.

Em resumo, enquanto as teorias estabelecidas na literatura financeira fornecem
uma base sélida para entender a estrutura de financiamento das empresas, é
importante considerar as especificidades das startups e das mudangas no

ambiente econdmico ao aplicar estes conceitos.

3.1. Teoria de Modigliani e Miller (1958-1963)
Quando discutimos a estrutura de capital, € inevitavel mencionar a influéncia
seminal dos trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963) na teoria moderna de

estrutura de capitais, destacando que o artigo "The Cost of Capital, Corporate
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Finance and Theory of Investment" marcou o inicio dessa discussao, segundo
estudiosos como Abeywardhana (2017). Modigliani & Miller (1958) apresentaram
um modelo baseado em pressupostos ideais, como a inexisténcia de impostos e
custos de transagao, argumentando que, nessas condi¢des, a estrutura de capital
de uma empresa nao afeta seu valor.
No entanto, o trabalho foi criticado pela falta de realismo, como apontado por
Ogieva & Ogiemudia (2019). Para responder a essas criticas, Modigliani e Miller
(1963) reviram a sua teoria, reconhecendo que, num mundo com impostos, a
divida pode ser vantajosa devido a deducgao fiscal dos juros, sugerindo que uma
estrutura de capital composta por 100% de divida seria ideal. No entanto, esta
visdo foi contestada por estudiosos como Rebelo (2017), que argumentam que
niveis excessivos de endividamento podem levar a prejuizos devido ao risco de
insolvéncia. Modigliani e Miller (1958) também destacaram que o retorno
esperado sobre as acodes inclui um prémio de risco financeiro relacionado a
proporcao entre divida e patrimoénio. A equagao matematica desta afirmacgao é
traduzida da seguinte forma:

ij = pk + (pk —t)Dj/Sj (1)
Em que:
ij taxa esperada de retorno de um ativo comum de j- empresa em k-classe;
pk taxa de realizagdo do mercado de retorno esperado, efetuada pelas empresas
da classe dada;
t taxa de juros da divida;
Sj valor de mercado do capital préprio;

Dj valor de mercado da divida.
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A teoria da irrelevancia elaborada por Modigliani & Miller (1958) destacou-se
como um dos mais importantes avangos sobre as finangas empresariais e sobre
a estrutura de capital. Inicialmente, o seu modelo defendia que a estrutura de
capital nao era relevante ou nao era relacionada com o valor da empresa — se
os mercados fossem perfeitos. Contudo, a reformulacdo desse mesmo modelo,
com a criagao da teoria da relevancia (Modigliani & Miller, 1963) através da
inclusdo dos impostos, permitiu argumentar que os efeitos causados pelo
beneficio fiscal dos juros associados a contragao de divida podiam maximizar o

valor da empresa (Bukair, 2019; Kahya et al., 2020; Boateng eta al., 2022).

3.2. Teoria de Trade-Off

A Teoria de Trade-Off, inicialmente desenvolvida por Kraus & Litzenberger
(1973) e baseada nos estudos de Modigliani & Miller (1958; 1963), € fundamental
para entender a relacdo entre os custos e beneficios do uso de divida no
financiamento empresarial. Esta teoria, discutida por Myers (1984), sugere que
existe um nivel 6timo de endividamento onde os beneficios fiscais da divida se
equilibram com os custos de faléncia (Kannadhan, 2018). Modigliani & Miller
(1963) argumentaram que o endividamento pode ser vantajoso devido as
economias fiscais, mas Myers (2001) ressalta que esse beneficio pode ser
superado pelos custos de faléncia, reorganizagcédo e agéncia, especialmente se
estes forem menores que os beneficios fiscais da divida.

A teoria sugere que as empresas devem procurar um equilibrio onde o
endividamento aumenta até que os custos associados igualem os beneficios

criados (Myers, 1984, 2001). Nakamura et al. (2004) apontam que, enquanto as
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economias fiscais incentivam o uso da divida, os custos de faléncia, decorrentes
da maior probabilidade de incumprimento, desencorajam o endividamento
excessivo. Coricelli et al. (2012) encontraram evidéncias que suportam a teoria,
mostrando que empresas mais rentaveis podem sustentar mais divida sem
comprometer o crescimento. No entanto, Nakamura et al. (2007) destacam que
empresas com maior risco devem evitar altos niveis de endividamento para
mitigar o risco de faléncia.

Cassar & Holmes (2003) definem os custos de faléncia como aqueles incorridos
quando ha probabilidade de incumprimento financeiro, e os custos de liquidacao
como perdas de valor na venda dos ativos. Myers (1977) defende que a
maximizacao do valor da empresa ocorre com um racio 6timo de endividamento
que balanceia os beneficios fiscais e a probabilidade crescente de faléncia

(Sohrabi & Movaghari, 2020).

3.3. Teoria de Pecking Order
A teoria de Pecking Order, desenvolvida por Myers & Majluf (1984), oferece uma
perspetiva alternativa a teoria tradicional de Modigliani & Miller (1958) sobre a
irrelevancia da estrutura de capital. A teoria sugere que as empresas preferem
financiar suas operagdes inicialmente com recursos internos, como lucros
retidos, para evitar os custos de agéncia e a assimetria de informagdes. As
empresas estabelecem uma hierarquia de fontes de financiamento:
primeiramente recursos internos, seguidos por divida de curto prazo, divida de

longo prazo e, por fim, a emissao de agdes, que é a menos desejada devido ao
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risco de diluicdo e ao sinal negativo que pode enviar ao mercado sobre a
subvalorizagdo das acoes.

A teoria também destaca um comportamento conservador nas decisdes de
financiamento, com as empresas evitando ao maximo o financiamento externo.
No entanto, em casos de necessidade de crescimento rapido ou perante
oportunidades de investimento, a empresa pode recorrer a divida, preferindo
evitar a emissao de acdes.

Estudos posteriores, como os de Frank & Goyal (2003), encontraram evidéncias
mistas relativamente a teoria, especialmente em startups, que frequentemente
recorrem a financiamento externo a medida que crescem, devido a necessidade
de capital para expansao rapida (Cassar & Holmes, 2003). Cole (2010) também
observou que pequenas empresas, incluindo startups, muitas vezes enfrentam
dificuldades em aceder ao crédito tradicional, levando-as a procurar alternativas
como o capital de risco, o que pode desviar-se da ordem preferencial proposta
pela Pecking Order.

Estudos como o de Agyei et al. (2020) mostraram que a teoria de Trade-Off e de
Pecking Order tém aplicabilidade na estrutura de capitais de PMEs no Gana.
Yildirim & Celik (2021), analisam empresas turcas entre 2000 e 2018, concluiram
que pequenas empresas seguem a Pecking Order, enquanto empresas de baixa
alavancagem preferem recorrer a empréstimos. Além disso, notaram que antes
da crise global (2000-2009), as empresas seguiam a hierarquia financeira, mas

no pos-crise (2010-2018), a divida tornou-se a fonte preferida de financiamento.
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3.4. Teoria de Agéncia

A teoria da agéncia, desenvolvida por Jensen & Meckling no seu influente artigo
de 1976, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure", é central no campo das finangas empresariais, abordando a relacao
entre acionistas (proprietarios) e gestores (agentes). Essa teoria destaca como a
separagcdo entre propriedade e controlo pode gerar conflitos de interesse,
impactando o comportamento e o desempenho da empresa.

Os principais conceitos da teoria incluem uma relacdo de agéncia, onde os
acionistas contratam gestores para administrar a empresa, mas essa separagao
pode causar conflitos de interesses; os custos de agéncia que se referem-se as
despesas para mitigar esses conflitos, incluindo auditorias, relatérios, e sistemas de
controle; os problemas de agéncia que surgem quando gestores tomam decisdes
gue beneficiam a si mesmos em detrimento dos acionistas, como gastos excessivos
ou busca de crescimento desmedido; as solugdes para os problemas de agéncia,
onde Jensen & Meckling (1976) sugerem solugbes como alinhamento de interesses
através de remuneragbes baseadas em acgdes, aumento da transparéncia,
monitorizagdo eficaz por conselhos independentes, e um maior controlo por
acionistas institucionais; a estrutura de propriedade e finangas empresariais, esta
teoria também enfatiza que empresas com acionistas controladores enfrentam
menos problemas de agéncia do que aquelas com acionistas dispersos; e ainda
aplicagdes praticas, onde a teoria € utilizada para compreender questdes de gestéao
financeira e administragdo empresarial, como a estrutura de remuneragdo de

executivos, decisdes de investimento, e fusdes e aquisicoes.
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Figura 2: Teoria da Agéncia
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Fonte: Contabilidade Financeira (2022): https://www.contabilidade-

financeira.com/2022/06/teoria-da-agencia-e-contabilidade-2.html

Portanto, a Teoria da Agéncia, proposta inicialmente por Jensen & Meckling em
1976, continua a ser um quadro analitico crucial, especialmente em contextos
onde existe uma separagdo entre proprietarios e gestores, como acontece
frequentemente nas startups.

Nos ultimos anos, varios estudos tém revisitado e expandido esta teoria,
aplicando-a a novos contextos e testando a sua aplicabilidade face as mudancas
no ambiente empresarial.

Eisenhardt (1989), na sua obra seminal, abordou a Teoria da Agéncia ao detalhar
como os problemas de agéncia surgem e de que forma diferentes mecanismos de
controlo podem mitigar conflitos entre proprietarios e gestores. Mais
recentemente, a sua relevancia foi reforgada em trabalhos como o de Rego (2010),
que exploram a evolugao das praticas de governanga a luz dos avangos na Teoria

da Agéncia, destacando como estas praticas continuam a influenciar a
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performance das organizagoes.

Shapiro (2005) fez uma revisao critica das bases tedéricas da Teoria da Agéncia,
sugerindo novas diregbes de pesquisa. Em linha com esta analise, estudos mais
recentes como o de Krause et al. (2014) aplicaram a teoria a contextos de
startups, investigando como o0s mecanismos de governanga, inspirados na
Teoria da Agéncia, afetam a eficacia dos gestores e a performance financeira
dessas empresas.

Chrisman et al. (2017) exploraram a aplicagdo da Teoria da Agéncia em
empresas familiares, um subsetor onde a agéncia e o altruismo entram em jogo
de forma complexa. Este estudo foi significativo para entender como conflitos de
agéncia podem ser geridos em ambientes empresariais onde as relagdes
pessoais sao tao influentes quanto os interesses financeiros.

Filatotchev & Nakajima (2014) abordaram as implicagdes da Teoria da Agéncia
no contexto das startups de tecnologia, analisando a relagéo entre o controlo dos
investidores de capital de risco e as decisdes estratégicas dos fundadores. Este
estudo demonstrou como a Teoria da Agéncia ainda é bastante pertinente para
compreender as dinamicas de poder e os desafios de governanga que estas
empresas enfrentam.

Estes estudos mostram que a Teoria da Agéncia ndo s6 permanece relevante,
como também continua a ser um instrumento valioso para analisar e resolver
problemas contemporaneos tanto nas startups como em outras formas de

organizagao.
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4. DETERMINANTES E FORMULAGAO DE HIPOTESES

Inumeros estudos empiricos investigaram os fatores que influenciam a estrutura
de capital das empresas, considerando as variaveis especificas das empresas,
da industria e do pais. Rajan & Zingales (1995) foram pioneiros ao analisar 4557
empresas do G7, concluindo que tanto fatores empresariais quanto
macroecondmicos influenciam a estrutura de capital. Booth et al. (2001) também
encontraram semelhancas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
atribuindo diferengas aos fatores macroeconémicos (Chen & Strange, 2005). Hall
et al. (2004) observaram variagbes significativas entre os determinantes das

empresas de oito paises europeus devido a condicdes macroecondmicas unicas.

4.1.1. Dimensao

E importante ressaltar que a dimenséo (DIM) da empresa é uma variavel de
referéncia, frequentemente presente em estudos relativos a estrutura de capitais.
O tamanho da empresa, simultaneamente com a oportunidade de crescimento e
a rentabilidade, € um dos determinantes que apresenta resultados mais
consistentes na relacdo com o endividamento, como destacado por Jaworski et
al. (2023)

Segundo a Teoria de Trade-Off, € esperada uma relagcdo positiva (Mitreva &
Georgiev, 2015). Justificando-se pela argumentagdo de que empresas maiores
enfrentam menor risco de faléncia, ou seja, tornam-se "grandes demais para
falhar'. Por outro lado, segundo a teoria de Pecking Order, empresas de maior

tamanho lidam com menos problemas relacionados a falhas de mercado,
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particularmente devido a assimetria informacional, e, portanto, tendem a oferecer
mais ag¢des ao mercado, o que incentiva um menor nivel de endividamento.
Adicionalmente, empresas maiores geralmente tém fluxos de caixa menos
volateis devido aos efeitos de diversificacdo que se manifestam com o aumento
do tamanho da empresa (Mamede, 2019). Em resumo, enquanto a teoria de
Trade-Off sugere uma relagao positiva entre tamanho e endividamento, a teoria
de Pecking Order aponta para uma relagéo negativa.

Esta variavel é calculada pela formula do Logaritmo do Total do Ativo. (Mitreva
& Georgiev, 2015).

H1A: A dimensdo da empresa esta positivamente relacionada com o
endividamento total, ceteris paribus.

H1B: A dimensdao da empresa estd negativamente relacionada com o

endividamento total, ceteris paribus.

4.1.2. Rentabilidade

A rentabilidade € um dos determinantes mais estudados na literatura académica
relativamente a estrutura de capitais. As teorias neste campo apresentam
perspetivas distintas sobre a relagdo entre endividamento e rentabilidade.
Segundo a Teoria de Trade-Off, empresas mais rentaveis tendem a utilizar mais
divida, devido aos beneficios fiscais associados a dedutibilidade dos juros,
analogamente ao apontado por Graham (2000). Isto ocorre porque tais empresas
tém maior capacidade de proteger os seus lucros para obter esses beneficios
fiscais, como destacado por Delcoure (2007).

Uma relacdo positiva também pode ser estabelecida, uma vez que empresas
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lucrativas enfrentam um menor custo esperado de dificuldades financeiras, o que
torna o financiamento por meio da divida menos oneroso. Esta conclusdo é
corroborada pelos resultados de Piaw e Jais (2014). Além disso, o aumento do
endividamento pode atuar como um mecanismo disciplinar para os gestores, uma
vez que a lucratividade geralmente se traduz num aumento do fluxo de caixa livre,
como observado por Jensen (1986). No entanto, do outro lado do espectro,
estudos conduzidos por Frank & Goyal (2003) frequentemente indicam uma
relacdo negativa entre endividamento e rentabilidade.

Para a teoria de Pecking Order, os lucros retidos representam a opgao de
financiamento preferencial, o que contrasta com as previsdes da Teoria de
Trade-Off. Conforme afirmado por Myers (1984), espera-se que empresas
lucrativas retenham mais lucros e sirvam como fonte preferencial de
financiamento. Neste sentido, a necessidade de alavancagem por parte da
empresa deve diminuir. Assim, os lucros acumulados serdo utilizados para
amortizar dividas, levando as empresas a manter um baixo indice de
endividamento ao longo do tempo, entdo para medirmos a rendibilidade,
recorremos ao quociente entre os resultados antes de impostos e o ativo total
liquido.

H2A: A rentabilidade da empresa esta positivamente relacionada com o
endividamento total, ceteris paribus.

H2B: A rentabilidade da empresa estd negativamente relacionada com o

endividamento total, ceteris paribus.
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4.1.3. Liquidez
As empresas que possuem alta liquidez sdo aptas para cumprir as suas
obrigacdes de curto prazo. E expectavel que empresas com maior liquidez
aumentem o seu endividamento, logo, é esperada uma relagao positiva. Como a
razao atual nas demonstragdes financeiras de uma empresa € uma medida de
liquidez, uma empresa com um indice de liquidez mais elevado indica que tera
melhor desempenho e sera capaz de enfrentar problemas financeiros de curto
ou longo prazo. O oposto € verdadeiro para empresas com menor liquidez, que
apresentam uma baixa razao de corrente devido a falta de liquidez. Horvath et
al. (2013) propéem uma hipbétese segundo a qual é esperada uma relagao
inversa entre endividamento e liquidez. Em contraste, a teoria de Pecking Order
sugere que possuir mais ativos liquidos implica menos assimetria de informagao
e, portanto, uma melhor capacidade de levantar a divida (Belkhir et al., 2016).
Para Myers (1974) a liquidez pode ser calculada através do quociente entre o
ativo circulante e o passivo circulante.
H3A: A liquidez da empresa esta negativamente relacionada com o
endividamento total, ceteris paribus.
H3B: A liquidez da empresa esta positivamente relacionada com o

endividamento total, ceteris paribus.

4.1.4. Alavancagem
A estratégia de alavancagem financeira, analogamente ao discutido por Ross,
Westerfield e Jordan (2018), implica a procura de fontes externas de

financiamento, como empréstimos e emissao de titulos de divida, a fim de alargar
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a capacidade de investimento da empresa além dos seus recursos proprios
disponiveis. Esta pratica possibilita as empresas expandir operacdes, realizar
investimentos de longo prazo e explorar oportunidades de crescimento sem
depender exclusivamente de capital proprio.

E decisivo destacar que a alavancagem financeira implica riscos consideraveis.
O aumento do endividamento expde a empresa a uma maior pressao para
cumprir as suas obrigag¢des financeiras, particularmente em periodos de crise
econdmica. Semelhante ao observado por Brealey et al., (2018), a alavancagem
financeira amplifica tanto os ganhos quanto as perdas, tornando os retornos para
os acionistas suscetiveis a performance da empresa.

Durante crises econdmicas, a alavancagem financeira pode tornar-se
particularmente arriscada. Estudos orientados por Serrasqueiro & Nunes (2008)
indicaram que empresas com niveis mais elevados de alavancagem financeira
sdo mais vulneraveis a crises financeiras, defrontando maiores dificuldades de
acesso a crédito e maior probabilidade de incumprimento.

Para além disso, a volatilidade dos mercados financeiros e o retrair da procura
durante periodos de crise podem afetar negativamente a performance financeira
das empresas alavancadas. Segundo a investigagao efetuada por Song & Liang
(2019), as empresas com altos niveis de alavancagem financeira tendem a
apresentar uma maior reducdo na rentabilidade durante periodos de crise,
comparativamente a empresas com menor alavancagem. A adogao de
mecanismos de mitigacao de risco torna-se fundamental para as empresas que
utiizam alavancagem financeira durante crises. Estratégias como a

diversificacao de fontes de financiamento, a manutencao de reservas de liquidez
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e a renegociagao de dividas podem ajudar a diminuir a exposicao aos riscos
financeiros em circunstancias de instabilidade econémica (Gao, 2020).

A alavancagem é calculada através da divisdo entre o total do passivo e o total
do ativo Gitman & Zutter (2012)

H4A: A alavancagem da empresa esta positivamente relacionada com o
endividamento total, ceteris paribus.

H4B: A alavancagem da empresa esta negativamente relacionada com o

endividamento total, ceteris paribus.

4.1.5. Outros Beneficios Fiscais para além da Divida (OBF)

O valor de uma empresa ¢ influenciado n&o apenas por fatores econémicos, mas
também pela estrutura de capital adotada, como discutido por DeAngelo &
Masulis (1980). De acordo com pesquisas empiricas, ha uma expetativa de
relacdo negativa entre a variavel "OBF" e o racio de endividamento.

Alguns beneficios fiscais, como por exemplo a dedug¢ao de juros de divida, onde
as empresas deduzem os juros pagos sobre a divida, o que reduz a base de
calculos do imposto de renda, podem ajudar as empresas a gerir a sua divida e
melhorar sua saude financeira, Scholes et al. (2002).

Segundo Jensen & Meckling (1976) foi estudada a estrutura de capital das
empresas sob a 6tica dos custos de agéncia e da gestao de risco, sugerindo que
outros beneficios fiscais podem aumentar a divida nas empresas ao reduzir o
custo marginal de endividamento, levando os gestores a preferirem a divida
como forma de financiar os seus investimentos, o que contribui para uma relacéo

positiva entre OBF e endividamento.
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A variavel "OBF" é calculada utilizando o quociente entre as amortizacdes e o
ativo total liquido, conforme detalhado por Gama (2000).

HS5A: Outros beneficios fiscais para além da divida da empresa estdo
negativamente relacionados com o endividamento total, ceteris paribus.

H5B: Outros beneficios fiscais para além da divida da empresa estdo

positivamente relacionados com o endividamento total, ceteris paribus.

4.2. Variaveis de corporate governance
A definicdo mais utilizada € a da OCDE (2004) que nos refere que “A Corporate
Governance” é o sistema através do qual as organizagdes empresariais s&o
dirigidas e controladas. A sua estrutura especifica, a distribuicdo dos direitos e
das responsabilidades dos diferentes participantes da empresa: o conselho de
administragcdo, os gestores, os accionistas e outros intervenientes ditam as
regras e procedimentos para a tomada de decisdo nas questdes da gestao da
empresa. E desta forma fornece a estrutura através da qual a empresa
estabelece os seus objectivos e as formas de o atingir e monitorizar o seu

desempenho.”

4.2.1. Género
Em finangas, um crescente corpo de pesquisas indica que o género desempenha
um papel consideravel na tomada de decisdes que afetam o valor das empresas
(Hu et al., 2023; Faccio et al., 2016; Frye; Pham, 2018). Hu et al. (2023)
fundamentam que CEOs do sexo masculino tendem a realizar mais aquisi¢des

e emitir mais divida do que as suas contrapartes femininas, o que sugere maior
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confianca entre os homens. Estas descobertas sustentam a nocdo de que as
mulheres sao tomadoras de decisbes corporativas mais eficazes.

As finangas comportamentais também destacam a influéncia de tracos pessoais,
como o género, nos resultados financeiros (Levi et al., 2014). Observa-se que as
mulheres comummente mostram maior aversao ao risco quanto as decisées de
investimento individual. Farrell e Hersch (2005) reconhecem uma relagao
negativa entre o risco da empresa e a presenga de CEOs do sexo feminino.

Por outro lado, Jaworski et al. (2023) demonstram que CEOs do sexo feminino
sao menos adversos ao risco do que CEOs do sexo masculino, contrariando a
tendéncia geral. Contudo, um estudo inclusivo de CFOs orientado por Francis et
al. (2015) prové evidéncias de que mulheres CFOs exibem maior aversdo ao
risco, levando a um maior grau de conservadorismo contabilistico. Hu et al.
(2023) argumentam que CEOs e CFOs do sexo feminino sdo menos confiantes,
resultando numa menor aquisicdo e emissao de divida em comparativamente
aos colegas do sexo masculinos.

As disparidades comportamentais baseadas no género entre homens e mulheres
podem manipular a estrutura dos conselhos de administragdo das empresas
(Frye; Pham, 2018). Martin et al. (2009) analisaram que as mudangas no risco
total da empresa apds a nomeacao de uma CEO do sexo feminino sao
significativamente menores do que apds a nomeagao de um CEO do sexo
masculino. Para além disso, subsistem evidéncias de que as CEOs do sexo
feminino estao relacionadas a conselhos de administragao mais fidedignos, que
sdo mais independentes, diversificados em termos de género e tém uma

dimensao menor de administradores internos e externos. Estes conselhos

50



Estrutura de Capitais das startups portuguesas. Evidéncia das empresas Tecnoldgicas e do Turismo

também detém uma rede de diretores mais vasta e envolvem diretores mais
jovens (Skala; Weill, 2018).

No que diz respeito a relacdo entre género e endividamento das empresas
Yakubu et al. (2023) documentam que as empresas lideradas por CEOs do sexo
feminino tendem a ter menor endividamento, ganhos menos volateis e maior
probabilidade de sobrevivéncia em comparagdo com as empresas lideradas por
CEOs do sexo masculino.

H6A: O género do CEO empresa estd positivamente relacionada com o
endividamento total, ceteris paribus.

H6B: O género do CEO empresa esta negativamente relacionada com o

endividamento total, ceteris paribus.

4.2.2. Participagao no Board

A estrutura do conselho de administracdo € estritamente necessaria para uma
melhor governanga corporativa, estudos académicos reconheceram duas
fungdes essenciais do conselho (Frye; Pham, 2018): a fungdo de monitorizagao
que obriga os diretores controlar de perto as atividades dos gestores, e rejeitem
projetos mediocres que favorecam os administradores ao custo dos acionistas,
0 que sugere um maior beneficio no alinhamento entre acionistas e
administradores. A fungao do conselho impde, ainda, que os diretores facultem
aos gerentes, conselhos importantes sobre as oportunidades de investimento
das empresas (Li et al. 2023).

Defensores da divisdo de cargos de presidente e CEO alegam que esta

construcdo de lideranga autonoma, simplifica a monitorizagdo do conselho e
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delimita os procedimentos dos gestores. Em contrapartida, os proponentes do
ajuste das posi¢des de CEO e chairman, indicam que esta estrutura de lideranca
dupla, o que leva a tomadas de decisio eficazes e a uma menor disparidade de
conhecimento (Dey et al., 2016). Em consequéncia, a estrutura de lideranca
ideal, obedece a distingdo entre as vantagens de uma grande vantagem
administrativa, diminuindo custos de aumento da assimetria de informacéo,
tendo como resultado a melhoria da politica de financiamento da empresa,
Huang et al. (2023).

A relagao entre a participagdo do CEO no conselho de administragéo (Board) e
o endividamento da empresa aborda como é que o papel do CEO pode
influenciar as decisdes financeiras da empresa, incluindo a estrutura de capital e
o nivel de endividamento. A ideia central é que a participacdo do CEO no Board
pode impactar as decisdes de endividamento, geralmente de forma negativa,
Adams et al. (2009).

H7A: A participacdo no Board do CEO na empresa esta positivamente
relacionada com o endividamento total, ceteris paribus.

H7B: A participagdo no Board do CEO na empresa esta negativamente

relacionada com o endividamento total, ceteris paribus.

4.2.4. Idade da Empresa
Em concordéancia com a teoria de Pecking Order, as organizagées aumentam a
sua capacidade de reter recursos ao longo do ciclo de vida, diminuindo a
necessidade de recorrer ao endividamento para suportar oportunidades de

investimento. Como consequéncia, as pequenas e médias empresas (PME) mais
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jovens ficam mais dependentes da divida, porque os lucros detidos ndo sao
suficientes para preencher as necessidades de investimento (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984).

Akorede (2024) epilogaram que a idade é, portanto, um fator crucial, no que diz
respeito ao acesso a financiamento, uma vez que as empresas que operam ha
mais tempo tém mais garantias a ofertar aos bancos em caso de incumprimento.
No entanto, Ramalho & Silva (2013) e Vieira & Novo (2010) depararam-se com
uma relagéo negativa entre a idade das empresas e o seu nivel de endividamento.
Tendo em consideragdao estes autores, as empresas mais antigas produzem
recursos internos suficientes, o que leva a uma diminuicdo da dependéncia de
divida comparativamente a empresas mais jovens. Por outro lado, no estudo
empirico de Vieira et al., (2013), a variavel idade nao apresentou resultados
significativos, o que leva a conclusao de que a concessao de financiamento ndo
esta necessariamente relacionada com a maturidade da empresa.

Estudos recentes indicam que a relacdo entre a idade da empresa e o
endividamento total pode ser positiva, especialmente em contextos onde as
empresas mais antigas possuem uma maior estabilidade financeira, reputacao
consolidada, e ainda maior capacidade de acesso ao crédito, Jackson et al.
(2023). Estas caracteristicas permitem que essas empresas adotem politicas de
endividamento mais agressivas e utilizem mais divida de longo prazo, resultando
em um maior endividamento total.

H8A: A idade empresa esta negativamente relacionada com o endividamento
total, ceteris paribus.

H8B: A idade empresa esta positivamente relacionada com o endividamento
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total, ceteris paribus.

Tabela 1: Variaveis Independentes e Respetivo Sinal Esperado

Variaveis
Hipétese i Sinal
Sigla | independent Férmula Autores
s esperado
es
H1A Mitreva &
: : +
DIM Dimensso Logaritmo do Ativo Georgiev, 2015
Total
H1B - Mamede (2019)
HoA EBIT (Resultado . Piaw &
REN Jais (2014)
T Rentabilidade | antes de impostos) /
H2B Ativo Total - Delcoure (2007)
Belkhir et al.
H3A -
Ativo Corrente / (2016)
LIQ Liquidez .
Passivo Corrente Horvath et al.
H3B +
(2013)
Song & Lian
H4A + 9 9
ALA Passivos Totais / (2019),
Alavancagem . .
\% Ativos Totais Serrasqueiro &
H4B -
Nunes (2008)
H5A DeAngelo &
Outros Amortizagdes do Masulis (1980)
OBF | Beneficios E icio / Ativo Total
xercicio / Ativo Tota
H5B Fiscais . Scholes et al.
(2002)
Faccio et al.
HBA Sexo dos elementos +
(2016)
GEN Género do conselho executivo
H6B da empresa - Hu et al. (2023)
Participacdo | Estrutura do conselho (Dey et al.,
H7A PB +
Board executivo da empresa 2016)
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Adams et al.
H7B -
(2009).
Ramalho &
Silva
H8A - o
Idade em anos da (2013); Vieira &
ID Idade
empresa Novo (2010)
Jackson et al.
H8B +
(2023)
Fonte: Elaboracgao propria.
As variaveis dependentes serao calculadas do seguinte modo:
Tabela 2: Variaveis Dependentes
Variaveis dependentes Férmula de calculo
CapitalAlheio
Endividamento Geral (END_GERAL) - —
AtivoTotallLiquido

CapitalAlheioCP
AtivoTotalLiquido

Endividamento de curto prazo (END_CP) (3)

CapitalAlheioMPL
AtivoTotalLiquido

Endividamento de médio e longo prazo (END_MLP)

Fonte: Elaboragao propria.
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5. AMOSTRA E METODOLOGIA

5.1.1. Amostra
Neste estudo foram recolhidos dados anuais das demonstragdes financeiras
disponibilizados nos relatérios e contas das empresas e na base de dados SABI
no periodo de 2017 a 2022. Para o estudo apresentamos 30 empresas do setor
tecnolégico (Anexo E) e 25 do setor do Turismo (Anexo F), sendo que a
totalidade da amostra consistia em 37 empresas do setor Tecnoldgico e 32 do
setor do Turismo, que, entretanto, retiramos por informacéao insuficiente no que

diz respeito a dados insuficientes para poderem ser manipulados.

5.1.2. Metodologia

Segundo Verbeek (2004), ndo ha uma forma unica e preferivel de escolha entre
os diversos estimadores, sendo que para diferentes metodologias podem ser
obtidos diferentes resultados. O mesmo autor considera que o importante é fazer
o melhor uso dos dados, principalmente quando ha poucas observacgdes,
devendo ser sim procurada a “verdadeira natureza” dos efeitos de ai. Este
capitulo descreve o modo como serao validadas as hipoteses de investigacao,
as caracteristicas, a adequacéao, e a metodologia empirica utlizadas para atingir
os objetivos do trabalho. O software econométrico escolhido para analise do
modelo empirico foi o Gretl.

A metodologia seguida no trabalho teve por base a literatura revista e
apresentada anteriormente, este trabalho segue uma metodologia com uma

base de dados em painel, assim como a vasta maioria dos autores que
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estudaram esta mesma tematica, Barros et al. (2020)

Este estudo adota um modelo econométrico de dados em painel, que combina
dados cross-section e séries temporais para capturar as variacbes no
desempenho empresarial entre as empresas ao longo do tempo. Cancela et al.
(2024) utilizaram métodos estatisticos para controlar efeitos fixos e aleatérios,
garantindo a robustez dos resultados.

Além disso, foram testadas hipéteses relacionadas a fatores como estrutura de
capital, aplicando testes de significancia estatistica para determinar a relevancia
de cada variavel independente deste estudo no desempenho das empresas.
Cancela et al. (2024) também aplicaram técnicas de regressao para analisar as

relagdes entre as variaveis.

Testes de diagnésticos do modelo

Antes de estimar o modelo mais adequado e discutir os resultados analisaram-
se alguns testes estatisticos. As regras para aceitar ou rejeitar as hipoteses nulas
destes testes baseiam-se nos niveis de significancia habituais. Se o p-value for
superior a 5% significa que o modelo cumpre as premissas adequadas, tornando-
o valido, encontram-se nos anexos A, C e D. Os testes realizados foram os

seqguintes:

1. Teste RESET (Regression Specification Error Test) de Ramsey: € um teste
bastante conhecido e serve para verificar erros de especificagdbes em modelos
que podem ocorrer por varios motivos: por omissao de variavel relevante,

inclusdo de variavel irrelevante, adocdo de forma funcional errada ou erros de
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medida. As hipoteses a testar sao as seguintes:
HO: a especificacdo do modelo é adequada Versus H1: a especificacdo do

modelo ndo é adequada

2. Teste de Normalidade do erro: é um teste que permite verificar a presuncao
de normalidade da distribuigdo de residuos. As hipoteses sao as seguintes:

HO: distribuicdo normal Versus H1: distribuicdo ndo é normal

3. Teste de White: € um dos testes que permite averiguar a existéncia de
heterocedasticidade. Caso exista heterocedasticidade, a variancia do termo de
erro deixa de ser constante para a totalidade das observacgdes (var (u)#sigma
quadrado) e os estimadores dos minimos quadrados nao sao eficientes, isto &,
nao sao estimadores com variancia minima. As hipéteses sao as seguintes:

HO: Variancia constante (Homocedasticidade) Versus H1: Varidncia nado é

constante (Heterocedasticidade)

4. Teste de Chow: este teste permite testar a estabilidade do modelo estimado
ou verificar mudangas estruturais ao longo do periodo de estimagado. As
hipéteses sao as seguintes: HO: estabilidade Versus H1: instabilidade (Anexos

A, CeD)

5. Multicolinearidade: o teste de multicolinearidade permite averiguar a
independéncia das variaveis explicativas. Para testar este modelo utilizou-se o

VIF (Variance Inflaction Factor). Caso seja maior do que 10 pode indicar um
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problema de colinearidade de Belsley-Kuh-Welsch (Anexo B).

Analise global do modelo

De acordo com Gujarati (2021) podemos verificar que a maioria dos testes esta
de acordo com o esperado, apresentando um p-value inferior a 5%. Sintetizando,
este modelo esta bem especificado, os residuos apresentam distribuicdo normal,
o0 modelo ¢é estavel e as variaveis nao apresentam colinearidade, uma vez que,
todos os valores obtidos s&o inferiores a 10.

Os modelos de dados em painel permitem, controlar a heterogeneidade presente
nos individuos, e utilizar um maior numero de observagdes, aumentando os
graus de liberdade e reduzindo a colinearidade entre os determinantes. Os dados
em painel possibilitam uma melhor investigacao sobre a dindmica das mudancgas
nas variaveis, tornando possivel o efeito das variaveis nao observadas e uma
melhoria na inferéncia dos parametros estudados, proporcionando mais graus de
liberdade, permitindo assim ultrapassar problemas de muilticolinearidade.
Refinam a eficiéncia dos estimadores, principalmente em amostras de grande
dimensao (Gujarati, 2021).

Segundo Bersalli et al., (2020), Washington et al., (2020) ou Zaman (2023) a
metodologia de dados de painel permite efetuar estimativas utilizando 3 métodos
distintos: Os dados em painel caraterizam-se por fazerem uma analise
quantitativa das relagbes econdmicas, juntando dados temporais (time-series) e

seccionais (cross-section) no mesmo modelo o chamado processo agrupado

(pooling).
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Os modelos em painel diferem dos modelos com dados temporais ou com dados
cross-section no indice duplo que atribuimos a cada variavel:

Yit = Boit+B1Xit1+B2Xite+....+uit  (5)

Com:
i=1....... N os individuos (N unidades, paises, regides, empresas, sectores)
t=1,....,...T os periodos de tempo que esta a ser analisado (T periodos)

NXxT ..... O numero total de observacoes

Bo....... Refere-se ao parametro de intercepto.

Neste modelo geral, o intercepto e os parametros resposta sao diferentes para
cada individuo e para cada periodo. Desde o trabalho fundamental de Nerlove e
Balestra (1996) que os modelos com dados em painel tém revelado uma
crescente utilizagdo em estudos economeétricos e nas ciéncias sociais aplicadas,
na medida que permitem uma abordagem mais abrangente de fenémenos de
ajustamento que ndo podem ser vistos de forma isolada. Embora este tipo de
modelos sejam amplamente utilizados em areas como economia da inovagao,
economia do desenvolvimento, entre outras; nas areas das financas
empresariais, este modelo tem vindo a ganhar alguma popularidade, contudo

ainda ndo é o mais recorrente em estudos com objetivos similares ao nosso.

5.2. Metodologia aplicada
Como ja referido, esta metodologia permite um aumento de graus de liberdade,
0 que leva a diminuicao dos problemas da multicolinearidade, a eliminagao da

heterogeneidade e o controlo da heterogeneidade individual, aumentando desta
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forma a eficiéncia das estimativas econométricas evitando possiveis
enviesamentos dos resultados (Gujarati, 2021).

Recorremos ao método Pooled dos Minimos Quadrados (PMQ), ao Modelo dos
Efeitos Fixos (MEF) e ao Modelo de Efeitos Aleatérios (MEA), por forma a
selecionar o modelo mais adequado, entre PMQ, MEF e o MEA, recorremos a
estatistica F e ao teste de Hausman (Gujarati, 2021).

Para que de uma forma mais simplicista se perceba o porqué desta analise e
selecao entre os varios modelos, fazemos uma breve descricdo destes mesmos

modelos.

5.2.1. Modelo de dados Agrupados ou Pooled
Neste modelo o comportamento é uniforme para todos os individuos ao longo do
tempo, sendo todas as observagdes homogéneas, isto €, da mesma populagéo.
O modelo é estimado por minimos quadrados, pelo que pode ser especificado da

seguinte forma:

Bi:=PB. Vi, em que P & (kx1);
wi~ 1.1.d.(0,07). (6)

5.2.2. Modelo de Efeitos Fixos
O MFE pretende controlar os efeitos das variaveis omitidas que variam entre
individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Para isto, supbe-se que
o intercepto varia de um individuo para o outro, ao passo que os parametros
resposta sdo constantes para todos os individuos e em todos os periodos de

tempo (Gujarati, 2021).
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Uma forma de conjugar a parciménia com a heterogeneidade e a
interdependéncia é admitir que os coeficientes sao idénticos para todos os
individuos, com excecado do termo independente, que é especifico a cada
individuo, mantendo-se assim a hipétese da homogeneidade das observagoes.
As suposicdes do modelo sdo:

Biit=PR1i=....=Bkit=Pxi (7)
O modelo de efeitos fixos sera dado por:

Yit = i+ B1i X1it + ... + Bk Xkit + Mit (8)

O MFE é a melhor opcao para modelar os dados em painel, quando o intercepto,
€ correlacionado com as variaveis explicativas em qualquer periodo de tempo.
Além disso, como o intercepto do modelo é tratado como um parametro fixo,
também ¢é desejavel usar efeitos fixos quando as observagdes sao obtidas de
toda a populagao e o que se deseja fazer séo inferéncias para os individuos dos

quais se dispde de dados.

5.2.3. Modelo de Efeitos Aleatérios
O MEA possui as mesmas suposi¢cdes do MEF, isto €, o intercepto varia de um
individuo para o outro, mas n&o ao longo do tempo, e os parametros resposta sao
constantes para todos os individuos e em todos os periodos de tempo.
A diferenca entre os dois modelos refere-se ao tratamento do intercepto, o MEA
trata os interceptos como variaveis aleatérias, isto €, este modelo considera que
os individuos sobre os quais se dispde de dados sdo amostras aleatérias de uma

populacdo maior.
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O MEA expressa a falta de conhecimento apresentada pelos efeitos fixos por
meio do termo de erro, partindo da equacéao equivalente ao MEF:

Yit = Bai+ Bai Xait + ... + Bk Xkit + pit  (9)

O MEA em vez de tratar o B1i como fixo, trata-o como uma variavel aleatéria com
valor médio B1 (sem o subscrito i). O valor do intercepto para uma empresa
individual é:

B1i=P1+ & (10)

Onde &i é um termo de erro aleatério com média zero e variancia 62%.

Hill, Griffiths e Judge (1999) apresentam quatro propriedades para o MEA:

[ E{v.)=0

I1. var(yv, ) = r?.: +cr_i

I11. coviv,.v,)=o., Y I#5%

V. coviv,,v,3=0, Vizj (11)

As duas primeiras propriedades indicam que possui médias zero e variancia
constante, isto €, o erro € homocedastico. A terceira propriedade diz-nos que os
erros do mesmo individuo em diferentes periodos de tempo sao correlacionados,
caracterizando a autocorrelagdo. A quarta propriedade mostra que os erros de
diferentes individuos no mesmo instante de tempo nao sao correlacionados.

Como existe correlacao entre os erros do mesmo individuo em periodos de tempo
diferentes, o método de minimos quadrados ordinarios (MQO) nao € apropriado

para estimar os coeficientes do modelo de efeitos aleatérios. Desse modo, o
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método que oferece os melhores estimadores € o de minimos quadrados

generalizados (MQG).

5.3. Sele¢ao dos Modelos de Dados em Painel
Por forma a selecionar o modelo a estimar que melhor explique melhor a
regressao de dados em painel, recorre-se a alguns testes comparativos entre os

modelos, propostos por Gujarati (2021).

Teste F para Heterogeneidade Ndo-Observada:

O teste F pode ser aplicado para decidir “to pool or not to pool’. Na hipbtese nula,
admitimos a homogeneidade na constante (hipdtese pool) e na hipotese
alternativa, a heterogeneidade na constante (efeitos fixos).

(Ripsr — Rige, ) (n—1)

Fln—1l.nT—n—-K)= = =
(1—Richy YT —n— K)

Hl:a, =a, =...= ay (efeitos fixos).

A estatistica F utilizada para testar esta hipotese é a seguinte:(12)

Critério de selecéo:

Como critério de selecdo temos a comparacédo do valor de F com o intervalo

F._ >F
verificado na tabela de ™~ MMNK) gpedecor, em que:
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Apoés estimado, obteve-se um valor de F(31, 165) = 3,99406 com valor p =
3,47693e7009,

O valor de F leva-nos a rejeitar o modelo com constante comum, o modelo com
efeitos fixos € nesse caso mais adequado, se esta estatistica exceder o valor
tabelado, a hipétese de heterogeneidade nao- observada é valida. Corroborado
pelo p < 0,1, um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos
Quadrados (OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese

alternativa da existéncia de efeitos fixos.

Teste de Hausman para testar Efeitos Fixos contra Efeitos Aleatorios:

O teste de Hausman (1978) é utilizado para decidir qual dos modelos é o mais
apropriado: o modelo de efeitos aleatérios (HO) ou o modelo de efeitos fixos (H1).
O teste apresenta-se da seguinte forma:

Ho : Cov(a;, X, )=0 (gfeitos aleatorios)

H,: Cov(a,, X, )= 0 (efsitos fixos)

Sob a hipdtese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatérios
(estimacao GLS) sao consistentes e eficientes. Sob a hipotese alternativa, os
estimadores GLS com efeitos aleatérios ndo consistentes, ja os estimadores com
efeitos fixos sdo consistentes nesta hipotese.

A estatistica de Hausman (Guijarati, 2003), utilizada para testar estas hipoteses é

a seguinte:
o =G, -5 War€.)var@. N 6C.-5.) ~x: (13)

bx & o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos:
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b. & o vetor dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios;

var Q?fe, € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores;

varf,. ) € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores;

k € o numero de regressores.

Critério de selecéo:

Possui distribuigdo X?com k-1 graus de liberdade, se esta estatistica exceder o
valor tabelado, devemos usar os efeitos fixos. Ao rejeitar o MEA, assume-se que
o MEF é, nesse caso, mais apropriado.

Obeteve-se um valor de H = 142,368 com valor p = prob(qui-quadrado(9) >
142,368) = 3,34615e-026, um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o
modelo de efeitos aleatérios é consistente, validando a hipétese alternativa da

existéncia do modelo de efeitos fixos.

Estes valores de um p baixo, foram corroborados para todos os modelos.

Teste Breuch-Pagan: efeitos aleatérios versus pooled dos minimos quadrados
O teste de Breuch-Pagan pretende avaliar se o0 modelo de efeitos aleatérios &
mais adequado a analise do painel do que o modelo pooled dos minimos
quadrados. Quando HO=02 na constante € comum, pelo que o modelo mais
adequado é o pooled dos minimos quadrados, isto €, quando o p-value é superior
a 5%. Caso se verifique o oposto, HO# 02 n, rejeita-se a hipétese nula, o melhor

modelo é o dos efeitos aleatdrios.
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5.4. Modelo de analise

O modelo econométrico deste estudo é representado da seguinte forma:
Considerando como variavel dependente o endividamento total, sera testada a
seguinte regressao:

ENDGERAL; = B; + B,DIM; + B3RENT;; + B,LIQ; + BsALAV; + BsOBF;. + B;GEN; +

BgPBit + BolDjy + £ (14)

Analisando o endividamento de longo prazo, sera testada a regressao
apresentada de seguida:
ENDMLP;; = By + B,DIM;; + B3RENT; . + B4LIQ;+ + BsALAV;; + BOBF;; + B,GEN; ; +

BsPBit + BolD; ¢ + €+ (15)

Por ultimo, vai-se testar a seguinte regressdo para o endividamento de curto
prazo:

ENDCPM =B+ ,B’ZDIMM + ,83RENTl-It + [34L1Qi,t + ,85ALAVM + ,B6OBFM + ,87GENM +
BsPB; + BolD; + &+ (16)

Onde:

ENDGERALI,t — Variavel dependente da empresa i no ano t;

ENDMLPI,t — Variavel dependente da empresa i no ano t;

ENDCPI,t — Variavel dependente da empresa i no ano t;

B — Coeficiente da regressao a estimar;

DIMi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;

RENTI,t — Variavel independente da empresa i no ano t;

LIQi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;

ALAVi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;

OBFi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;

GENi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;
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PBi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;
IDi,t — Variavel independente da empresa i no ano t;

€i,t— Erro ou variavel aleatéria residual que descreve os efeitos de Yi,t ndo explicados.

VALIDAGAO DO MODELO

De acordo com os diagndsticos de painel, 0 modelo mais adequado é o modelo
efeitos fixos, como pode ser visto nos calculos anteriores, através do teste F e
do teste Breuch-Pagan que apresentam p-values maiores do que 5%. Isto
significa que os individuos da amostra analisada apresentam algumas
semelhangas nas suas caracteristicas estruturais. Os parametros a e B séo
comuns para todos os individuos, ou seja, existe homogeneidade na parte
constante e no declive.

Como o modelo apresenta heterocedasticidade, de acordo com Wooldridge
(2002), o mais correto é considerar o modelo pooled dos minimos quadrados
com erros de padrbes robustos para permitir uma correta inferéncia dos
estimadores. Os resultados deste modelo encontram-se no anexo A e sao
apresentados em baixo:

Tabela 3: Resultados do modelo

Modelos Pooled Efeitos fixos Efeitos aleatérios
END_Geral Teste F rejeita Hauman - valida Hauman - rejeita
END_MLP Teste F rejeita Hauman - valida Hauman - rejeita
END_CP Teste F rejeita Hauman - valida Hauman - rejeita

Fonte: Elaboracao Propria
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6. RESULTADOS

Neste capitulo, serdo analisados os impactos das escolhas de variaveis, tanto
das tradicionais quanto das de corporate governance na Estrutura de Capitais

das startups.

6.1. Analise e discussao dos resultados
Apresentam-se as estatisticas descritivas e as matrizes de correlagado da nossa
amostra, bem como as analises as mesmas. Além disso, demonstramos os
valores para as variaveis que selecionamos no estudo, nomeadamente, as
variaveis dependentes e as variaveis independentes, considerando as seguintes
estatisticas, para os diferentes grupos da amostra: média, mediana, desvio
padrdo, valor maximo e valor minimo. Os grupos serao divididos em amostra
total de 55 startups (tabela 4), grupo de empresas turismo (tabela 5) e grupo

empresas tecnologicas (tabela 6).

Tabela 4: Estatistica Descritiva (amostra total)

Amostra Total Média Mediana Desvio Padrao Min Max
DIM 5,75 5,84 0,973 1,71 8,18
EBIT 4,35e+004 4,57e+003 5,18e+005 -4,56e+006 2,11e+006

RENT -0,0841 0,0256 1,06 -13,2 3,19
LIQ 3,95 1,89 17,8 0,0100 257,
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ALAV 133, 42,0 1,01e+003 -6,77e+003 1,13e+004
PB 3,23 3,00 1,63 1,00 7,00
GEN 0,657 1,00 0,717 0,000 2,00
Dummy 0,514 1,00 0,501 0,000 1,00
ID 10,0 9,00 5,31 1,00 23,0
OBF 0,0487 0,0368 0,0537 0,000 0,295

PASSIVOMLP | 1,27e+006 | 9,29e+004 4,87e+006 0,000 4,06e+007

PASSIVOCP | 7,73e+005 | 2,80e+005 1,66e+006 150, 1,41e+007
ENDGERAL 1,39 0,653 8,19 0,122 119,
ENDCP 1,06 0,323 8,20 0,00359 119,
ENDMLP 0,327 0,224 0,433 0,000 3,46

Fonte: elaboracéao propria.
Desta forma, para a nossa amostra total e para o periodo de analise

compreendido entre 2017 e 2022, o valor médio para a variavel “END_GERAL”

€ de aproximadamente 1,39 o que mostra que as startups portuguesas da nossa

amostra total apresentam em média um endividamento em 1,39 superior aos

Seus recursos proprios, enquanto o seu valor minimo € de 0,122 e o seu valor

maximo é de aproximadamente 119. Ja para a variavel “END_CP”, o seu valor

meédio € de aproximadamente 1,06, o valor minimo de 0,00359 e o valor maximo

de 3,46. No que concerne a variavel “END_MLP”, o seu valor médio é de 0,327,

o minimo de 0 e o maximo de 3.46.
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Quanto a rentabilidade das startups a amostra total apresenta valores médios de
aproximadamente -0,084, com um minimo de -13,2 e um maximo de 3,19, o que
nos mostra que as startups portuguesas estudadas se encontram com um
desempenho financeiro negativo, e consequentemente que em média, as
empresas nao tém lucro.

A variavel DIM apresenta valores entre cerca de 1,71 e 8,18 com um valor médio
de 5,75. Esta variavel apresenta um baixo desvio padrao (0.973), o que indica
que a amostra total € composta por empresas que apresentam dimensdes

relativamente homogéneas.

Tabela 5: Startups do setor do Turismo

Empresas Média Mediana D.P. Min Max
Turismo

DIM 5,51 5,47 1,21 1,71 8,18

EBIT -9,64e+004 | -6,57e+003 6,34e+005 -4,56e+006 1,26e+006
RENT -0,221 -0,0354 1,53 -13,2 3,19
LIQ 5,07 1,99 26,0 0,0100 257,

ALAV 261, 62,3 1,30e+003 -3,38e+003 1,13e+004
PB 3,31 3,00 1,50 2,00 7,00
GEN 0,938 1,00 0,751 0,000 2,00
Dummy 0,417 0,000 0,496 0,000 1,00
ID 7,96 7,00 4,78 1,00 23,0
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OBF 0,0365 0,0352 0,0346 0,000 0,141
PASSIVOML | 2,42¢+006 | 9,00e+004 | 7,03e+006 116, 4,06e+007
P
PASSIVOCP | 4,96e+005 | 7,91e+004 | 1,07e+006 150, 6,42e+006
END_GERAL | 2,31 0,772 12,1 0,122 119,
END_CP 1,84 0,257 12,1 0,00359 119,
END_MLP 0,506 0,472 0,555 0,00869 3,46

Fonte: elaboracgao propria.

Ja quando falamos de Empresas do setor do Turismo, para o mesmo periodo de
analise, o valor médio para a variavel “END_GERAL” é de aproximadamente
2,31 o que mostra que as startups portuguesas deste setor apresentam em
média um endividamento em 2,31 superior aos seus recursos proprios, enquanto
o seu valor minimo é de 0,122 e o seu valor maximo é de aproximadamente 119.
Ja para a variavel “ENDCP”, o seu valor médio é de aproximadamente 1,84, o
valor minimo de 0,00869 e o valor maximo aproximadamente 119. Para a
variavel “END_MLP”, o seu valor médio € de 0,506, o minimo de 0,00869 e o
maximo de 3.46.

No que diz respeito a rentabilidade das starfups a amostra para o setor do
turismo apresenta valores médios de aproximadamente -0,221, com um minimo
de -13,2 e um maximo de 3,19, o que nos mostra continua a confirmar um
desempenho negativo, de salientar que este setor foi dos mais atingidos pela

COVID-19 e o periodo da amostra encontra-se abrangido. A variavel DIM para o
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setor do turismo, apresenta valores entre cerca de 1,71 e 8,18 com um valor
médio de 5,51. Esta variavel apresenta um baixo desvio padréao (1,21), o que

indica que a amostra para este setor € composta por empresas que também

apresentam dimensdes relativamente homogéneas.

Tabela 6: Startups do setor Tecnolégico

Empresas
Média Mediana D.P. Min Max
Tecnoldgicas
DIM 5,96 6,11 0,649 4,05 7,29
2,11e+00
EBIT 1,61e+005 6,38e+004 3,57e+005 | -6,97e+005
6
RENT 0,0308 0,0511 0,282 -1,71 0,599
LIQ 3,01 1,84 3,69 0,299 22,0
1,23e+00
ALAV 24.8 38,5 664, -6,77e+003
3
PB 3,16 3,00 1,73 1,00 7,00
GEN 0,421 0,000 0,593 0,000 2,00
Dummy 11,7 11,0 5,13 3,00 23,0
ID 0,0590 0,0380 0,0639 0,00237 0,295
2,01e+00
OBF 2,94e+005 9,48e+004 4,62e+005 0,000
6
1,41e+00
PASSIVOMLP 1,01e+006 4,33e+005 2,01e+006 | 1,98e+003
7
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PASSIVOCP 0,612 0,607 0,320 0,131 2,13
END_GERAL 0,405 0,361 0,246 0,0199 1,31
END_CP 0,207 0,148 0,217 0,000 1,25

Fonte: elaboracéao propria.

As startups estudadas do setor Tecnoldgico, para o mesmo periodo de analise,
o valor médio para a variavel “END_GERAL” é de aproximadamente 0,612 o que
mostra que as startups portuguesas deste setor apresentam em média um
endividamento em 0,612 superior aos seus recursos proprios, enquanto o seu
valor minimo é de 0,131 e o seu valor maximo é de aproximadamente 2,13. Ja
para a variavel “END_CP”, o seu valor médio é de aproximadamente 0,405, o
valor minimo de 0,0199 e o valor maximo de 1,31. Para a variavel “END_MLP”
para o setor tecnolégico, o seu valor médio € de 0,207, o minimo de 0, e o
maximo de 1,25.

No que concerne a rentabilidade das startups no setor tecnologico, apresenta
valores médios de aproximadamente 0,031, com um minimo de -1,71 e um
maximo de 0,599, o que nos mostra que as startups portuguesas para este setor
se encontram com alguma estabilidade financeira.

Ja para o setor da tecnologia, a variavel DIM, apresenta valores entre cerca de
4,05 e 7,29 com um valor médio de 5,96. Esta variavel também apresenta um
desvio padrdo baixo (0,649), o que também aponta para que amostra seja
composta por empresas que apresentam dimensodes relativamente homogéneas.

ApOs a realizagdo das estatisticas descritivas, € analisada a matriz de correlagéo
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para aferir se existem problemas de multicolinearidade entre as variaveis em
estudo. Assim sendo, a semelhanga de Magalhaes (2022), assume-se que nao
existem evidéncias de colinearidade quando os coeficientes sao inferiores a 0,8.
Na tabela 7, apresenta-se a matriz de correlacao.
Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes 1:1 - 35:6
(valores ausentes ignorados)

5% valor critico (bilateral) = 0,1354 para n = 210

Tabela 7: Matriz de correlacdo

D E R A | E
| B E L B E D B N
M | N A F D
T T L \Y _
| G
Q E
R
A
L
DIM 1,00
EBIT 0,0144 1,00
RENT 0,2428 0,0826 1,00
LIQ -0,0871 0,0083 0,0196 1,00
ALAV 0,0279 -0,0173 0,0180 -0,0454 1,00
PB 0,4685 -0,1259 0,0606 -0,0781 0,0153 1,00
GEN 0,713 -0,0471 -0,0523 -0,0528 0,0517 0,0676 1,00
ID 0,5255 0,1167 0,1696 -0,0281 -0,0120 0,1278 0,2419 1,00
OBF 0,1019 -0,0854 0,0163 -0,0056 -0,0620 -0,0203 0,0341 0,1082 1,00
END_GERAL | -0,3418 0,015 0,1527 -0,0224 -0,0107 -0,0659 0,0468 -0,0670 -0,0782 1,00

Fonte: Elaboracao Prépria
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Pela analise da matriz de correlagdes de Pearson é possivel verificar a nao
existéncia de correlacbes elevadas, indicando fraca associagdo entre as
variaveis independentes, 0 que minimiza o risco de multicolinearidade do modelo
econométrico. No nosso modelo a correlacdo mais elevada €& de
aproximadamente 0,4 entre a variavel DIM e a variavel PB, o que é indicativo de
correlagdes baixas, verificando-se que nao ha problemas de multicolinearidade,
0 que assegura a estabilidade dos coeficientes e a validade do modelo (Gujarati,
2021).

Iremos, agora, analisar os resultados de estimagdo dos nossos modelos
econométricos, por forma a discutir as hipoteses formuladas anteriormente e
compara-las com a literatura encontrada sobre o tema. As estatisticas descritivas
da amostra, divididas em 3 grupos (total de startups, startup do setor tecnolédgico
e startup do setor do turismo) e as respetivas matrizes de correlagdo estéo
disponiveis no Anexo A, C e D para consulta.

A analise dos resultados das estimagdes, nos diferentes grupos da amostra,
partindo inicialmente de uma amostra total com 55 empresas e, posteriormente,
dividindo-a em dois grupos: startup do setor tecnolégico (30) e startup do setor
do turismo (25).

Neste subcapitulo serdo analisados e interpretados os resultados obtidos
durante a pesquisa, procurando relaciona-los com os objetivos propostos
inicialmente e com a literatura existente sobre a estrutura de capitais. A analise
critica dos dados permite ndo apenas verificar a validacdo das hipoteses
formuladas, mas também identificar padrdes, tendéncias e possiveis implicagdes

praticas das evidéncias encontradas.
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Tabela 8: Modelos Econométricos: Efeitos fixos

Amostra Total de Startups

Amostra Startups Tecnoloégicas

Amostra Startups Turismo

Variaveis | END_G | END_C | END_ML | END_GE | END_CP | END_MP | END_GER | END_C | END_MP
ERAL P P RAL . L AL P L
const 88,747 | 87,490 | 1,25757 | -0,5065 | -0,2379 | -0,2686 | 87,1959** | 106,77 | 2,16736
9*** 3*** *% 93 70 23 * 3*** *kk
DIM -17,07 | -16,83 | -0,2365 | -21,634 | 0,13197 | 0,058905 | —-13,5228* | -21,39 | -0,3731
22*** 57*** 1 9** 0*** 8 1 *%* 67*** 06**
EBIT -3,802 | -9,671 | -2,8357 | 4,48728 | 7,98634 | 3,39714e | 4,48728e- | 4,8990 | -3,5856
90e-08 | 14e-09 | 9e-08 | e-07 e-08 08 07 6e-07 | 1e-08
RENT .
3,2641 | 33182 | -0,0540 | (.0 | ~0,2423 | -0,2886 | 221750 | 3,2921 | -0,0226
9*** 8*** 944** bl 5* 11*** 04*** * 2*** 075
LQ -0,000 | -0,002 | 0,00164 | -0,0175 | -0,0267 | 0,005881 | -0,00492 | —0,005 | 0,00103
381970 | 02687 | 490 291+ 977 5o+ 960 | 92710* 082
ALAV -
0.0005 | 0:0005 | ~1,4642 | -6,8065 | -3,0031 | -4,9847 | 0,000497 | 0,0004 | 9,87859
' 33427 | 4e-06 | 9e-05 | 8e-05 | 4e-05* 899 84819 | e-06
31963
PB 0,4009 | 0,4090 | 0,00812 | -0,0068 | 0,01865 | -0,0191 | 1,006887 | 1,0076 | 0,17311
49 77 807 8701 42 315 01 45 1
GEN -0,087 | -0,802 | 0,10082 | -0,0548 | -0,0101 | -0,0204 | -0,05489 | —1,017 | 0,42951
4404 | 103 7 968 542 658 68 49 2
IDADE | 1,1354 | 1,0006 | 0,04206 | 0,01095 | -0,0033 | 0,002034 | 1,64790** | 0,5179 | 0,06811
g A 61* 64 5961 44 * 16 54+
OBF -4,696 | -24,73 | -0,0285 | 0,93147 | —0,4640 . 31,937 | -4,1702
26 o1 pa - e | 125149 | 0600488 S o
R-
0,6464 | 0,5656 | 0,61226 | 0,84860 | 0,80632 0,7292 | 0,64071
quadrado 97 81 5 5 9 0,867573 | 0,730246 89 4
R-
quadrado | o 5003 | 0,4414 | 0,51098 | 0,58293 | 0,61213 0,6546 | 0,52866
ajustado 64 94 02 9 4 0,654855 | 0,656458 70 3

Fonte: elaboracgao propria.

Nota: *, **, *** representam os niveis habituais de significancia de 10%, 5% e 1%,

respetivamente.
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A analise das variaveis apresentadas requer uma compreensao dos coeficientes,
significancia estatistica, e a interpretagdo dos resultados dentro do contexto do
modelo econométrico ou estatistico utilizado.

A primeira hipétese, subdividida em H1A e H1B relativa a variavel “DIM” previa a
existéncia de uma relagdo positiva ou negativa, de acordo com 0s nossos
resultados, a variavel “DIM” possui um efeito individual estatisticamente
significativo ao nivel de 1%, mas com relagcdo negativa sobre o endividamento
geral e de curto prazo para a amostra total de empresas e para as empresas
turisticas, ou seja, quanto maior a empresa menor o nivel de endividamento. Ja
para as empresas tecnoldgicas mostra a mesma relagéo, mas s6 para o modelo
do endividamento geral. Relativamente ao endividamento de médio longo prazo
mostra também uma relagédo negativa, mas estatisticamente significativa para um
nivel de 5% para a amostra total e de empresas turisticas. Para o grupo de
empresas tecnoldgicas a relagdo desta variavel apresenta um sinal positivo, mas
nao é estatisticamente significativa para os modelos do endividamento de CP e
MLP.

Assim, esta analise permite validar H1B para os trés modelos do grupo de
empresas da amostra total e empresas turisticas a semelhanca e para o modelo
do ENDGERAL nas empresas tecnologicas Mamede (2019) e contrariamente
aos resultados encontrados por Mitreva & Georgiev, (2015). Estes resultados
permitem verificar que a relagdo positiva encontrada para as empresas
tecnolégicas esta de acordo com a teoria de Trade Off, que defende que quanto
maior a dimensao, menor o risco de faléncia, logo podendo aumentar a

capacidade e nivel de endividamento. Ja as empresas turisticas, mostram uma
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relagdo com a teoria de Peking Order, que defende que quanto maior a dimensao
da empresa menor o endividamento desta.

A variavel rentabilidade (RENT) mostra-se estatisticamente significativa para
todos os modelos e amostras testadas, mas com relagbées ndo unanimes.
Apresenta uma relagao positiva e estatisticamente significativa para um nivel de
1% para o endividamento geral e de curto prazo para as empresas tecnoldgicas
e de turismo, bem como para a amostra total, sendo que mostra uma relagao
negativa com o endividamento de médio longo prazo e com uma significancia ao
nivel de 1% para as empresas tecnoldgicas e de 5% para as empresas de
turismo e a amostra total das empresas. O que indica que uma melhor
rentabilidade aumenta o nivel de endividamento geral e de curto prazo das
startups tecnoldégicas e turisticas, contribuindo para a diminuicdo do
endividamento de médio longo prazo destas empresas. Estas evidéncias vao ao
encontro dos resultados encontrados por Piaw e Jais (2014).

Relativamente a variavel Liquidez encontramos evidéncias de uma relagao
negativa, mas nao estatisticamente significativa para o endividamento geral, para
todos os modelos testados. No respeitante ao endividamento de curto prazo
encontramos uma relacéo negativa, mas estatisticamente significativa para 1%
para as empresas tecnoldgicas e 10% para as empresas turisticas. Esta relagao
encontrada para o curto prazo, vai ao encontro dos resultados encontrados por
Belkhir et al. (2016). Estas evidéncias estao alinhadas com a primeira preferéncia
na teoria de Pecking Order, onde o financiamento interno é preferido para evitar
custos e problemas associados a emissao de novos titulos (divida ou agdes). As

empresas com maior liquidez tém uma grande quantidade de ativos liquidos
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disponiveis, 0 que significa que podem financiar os seus projetos e operagdes
usando o0s seus proprios recursos (lucros retidos),

Para as empresas tecnoldgicas, encontra-se uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa para 10%, entre a liquidez e o endividamento de
médio longo prazo, ou seja, para este grupo de empresas quanto maior a sua
liquidez maior o endividamento de MLP, o que contraria a teoria de Peking Order,
mas vai ao encontro dos resultados encontrados por autores como Horvath et al.
(2013) e Belkhir et al. (2020), que propdem uma relagdo inversa entre
endividamento e liquidez.

No que concerne a alavancagem, nos nove modelos apresentados, esta variavel
s6 se mostra estatisticamente significativa (10%). Ou seja, encontramos
evidéncias de que o aumento de para as empresas tecnolégicas e com uma
relagdo negativa com o endividamento de MLP, esta evidéncia permite corroborar
os resultados de Serrasqueiro e Nunes (2008).

Ao analisarmos os valores apurados para a variavel "IDADE", podemos destacar
que estatisticamente sao significativos no END_GERAL, END_CP, END_GERAL
TURIS. END_CP TURIS., o que indica que os coeficientes sao significativos em
1% e 5%, e sugere que a é variavel é relevante.

Os coeficientes apresentados para a variavel "IDADE" s&do positivos em todos os
modelos onde € utilizado, indicando que um aumento na idade esta associado a
um aumento nos resultados da variavel dependente.

Estes dados sugerem que, conforme a idade aumenta, ha uma tendéncia positiva
nos resultados para essas variaveis, o que pode estar associado a uma maior

experiéncia e estabilidade das empresas a medida em que envelhecem, ou seja
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a variavel "IDADE" demonstra um efeito positivo e estatisticamente significativo
nos modelos analisados, sugerindo que empresas mais velhas tendem a ter um
desempenho melhor em relagdo as variaveis dependentes. Este efeito é
especialmente pronunciado nos setores de turismo, portanto H8B é validade com
base nos autores Jackson et al. (2023).

Comprovando a teoria com os numeros apresentados, podemos entao concluir
que: existe uma relagcao negativa e estatisticamente significativa entre o tamanho
da empresa e o endividamento geral (END_GERAL) no setor tecnoldgico (-
21,6340) com significancia a 1%). Isto sugere que, a medida em que as
empresas do setor tecnolégico crescem, tendem a reduzir o seu nivel de
endividamento, ja o efeito sobre o endividamento de curto prazo (END_CP) é
positivo, mas nao significativo (0,131978), o que indica que o tamanho nao
parece influenciar o endividamento de curto prazo, no caso do endividamento de
médio e longo prazo (END_MPL), o efeito também é praticamente nulo e
insignificante (0,0589051).

A rentabilidade tem um efeito negativo e estatisticamente significativo no
endividamento geral (-0,530915 a 10%) e no endividamento de curto prazo (-
0,242311 a 1%). No endividamento de médio e longo prazo (END_MPL), o efeito
continua a ser negativo e significativo (-0,288604 a 1%). O que significa que, a
medida que a empresa se torna mais rentavel, tende a recorrer menos ao
financiamento por divida, optando provavelmente por usar os seus lucros para
financiar as suas operagdes.

Existe uma relagdo negativa e significativa entre a liquidez e o endividamento

geral (-0,0175291 com significdncia a 1%), sugerindo que empresas

81



Estrutura de Capitais das startups portuguesas. Evidéncia das empresas Tecnoldgicas e do Turismo

tecnolégicas com maior liquidez tém menor propensao ao endividamento, ja no
endividamento de médio e longo prazo (0,00588152), a relagdo é positiva e
significativa a 10%, o que pode indicar que empresas com maior liquidez optam
por endividamento de longo prazo.

A idade da empresa tem um impacto pequeno e n&o significativo no
endividamento geral (0,0109564) e de curto prazo (-0,00335961), o que indica
que a maturidade da empresa no setor tecnoldogico ndo afeta o nivel de
endividamento.

A relagao entre outros beneficios fiscais e 0 endividamento geral é positiva e
estatisticamente significativa, com um coeficiente de 0,931473 a 5% o que indica
que, a medida em que as empresas do setor tecnoldgico beneficiam de
incentivos fiscais, tendem a aumentar o seu nivel de endividamento total, para o
endividamento de curto prazo é negativa com um coeficiente de -0,464045, o que
sugere que este efeito é estatisticamente relevante. No entanto, indica que os beneficios
fiscais podem desencorajar o uso de dividas de curto prazo, ja o impacto dos beneficios
fiscais no endividamento de médio e longo prazo € positivo e significativo, com um
coeficiente de 1,25149 a 10%, indicando que, no setor tecnoldgico, os incentivos fiscais
estimulam as empresas a contrair dividas de médio e longo prazo.

No que concerne o setor do Turismo: o tamanho tem um impacto negativo e
significativo no endividamento geral (-13,5228 a 1%) e de curto prazo (-21,3967
a 1%), o que indica que as empresas maiores tendem a ter menos dividas tanto
no geral quanto no curto prazo, ja para o endividamento de médio e longo prazo
(END_MPL), o efeito também é negativo e significativo (-0,373106 a 5%), o que

mostra que empresas maiores no setor de turismo tendem a ter menos dividas
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em todas as frentes.

A rentabilidade tem um efeito positivo e significativo no endividamento geral
(2,21750 significativo a 1%) e no de curto prazo (3,29212 significativo a 1%), o
que indica que empresas de turismo mais rentaveis sao mais endividadas no
geral e no curto prazo, no entanto, o impacto sobre o endividamento de médio e
longo prazo é quase nulo e nado significativo (-0,0226075), sugerindo que a
rentabilidade n&o afeta o endividamento de longo prazo no setor de turismo.

A liquidez ndo tem um efeito significativo no endividamento de médio e longo
prazo (0,00103082) no setor de turismo, sugerindo que a capacidade de liquidez
nao afeta fortemente a decisdo de endividamento a longo prazo.

No setor de turismo, a idade tem um impacto positivo e significativo tanto no
endividamento geral (1,64790 significativo a 1%) mas a curto prazo (0,517916)
o facto de a idade nao ter um efeito significativo no endividamento de curto prazo,
sugere que a maturidade das empresas influencia mais o endividamento de
longo prazo do que o de curto prazo, para o endividamento de médio e longo
prazo, a relagdo também é positiva e significativa (0,0681154 a 5%), indicando
que as empresas mais antigas tendem a se endividar mais a médio e longo
prazo.

As restantes variaveis néo apresentam niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,

para poderem ser mencionadas neste estudo
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7. CONCLUSAO

A estrutura de capital refere-se a forma como uma empresa utiliza capitais
préprios e de terceiros para financiar os seus ativos. Esta questdo tem sido
amplamente estudada ao longo do tempo, com o objetivo de encontrar respostas
para questdes como a existéncia de uma estrutura de capital ideal que maximize
o valor da empresa e os fatores que a influenciam.

Este estudo teve como objetivo analisar os fatores que determinam a estrutura
de capital de empresas startups. Estas empresas sao caracterizadas pelo seu
forte carater inovador e pela auséncia de um historico prolongado em relagéo ao
tipo de atividade que desenvolvem.

Inicialmente, foi realizada uma reviséo da literatura sobre a estrutura de capital,
para enquadrar, de forma abrangente, as diferentes perspetivas e estudos
anteriores. Em seguida, definiu-se a metodologia do estudo, estabelecendo trés
variaveis dependentes e dois setores de atividade o do Turismo e o da
Tecnologia: endividamento total, endividamento a curto prazo e endividamento a
médio e longo prazo. As variaveis independentes selecionadas foram: a
dimenséo, a rentabilidade, a Liquidez, a alavancagem, outros beneficios fiscais,
0 género, a Participacédo no Board, e a ldade.

Para validar o modelo de regresséo, foi utilizada a metodologia de dados em
painel. Os testes estatisticos aplicados indicaram que a regressao linear multipla
de efeitos fixos é a mais adequada para estudar o endividamento das startups

portuguesas.

84



Estrutura de Capitais das startups portuguesas. Evidéncia das empresas Tecnoldgicas e do Turismo

A dimensao possui uma relacdo positiva relativamente ao endividamento,
contrario ao estudo apresentado por Rajan e Zingales (1995), demonstram que
algumas empresas maiores preferem fontes internas de financiamento. No que
concerne a rentabilidade, esta também apresenta uma relagdo positiva
relativamente ao endividamento, o que também é contrariado por Myers & Majluf
(1984) que defendem que empresas com maior rentabilidade tendem a evitar o
endividamento. Também a idade da empresa possui uma relagdao positiva
comparativamente ao endividamento, o que contraria um estudo apresentado
por Ramalho & Silva (2013), que defende que empresas mais maduras
apresentam menor risco de crédito. Ja a Liquidez e a alavancagem apresentam
uma relagdo negativa, muito embora nao seja estatisticamente significativa para
o endividamento geral, no que diz respeito aos modelos testados, ou seja, o
estudo mostra que algumas das empresas da amostra tém uma alavancagem
elevada (17,8) e, que em média, recorrem mais ao financiamento de curto prazo.
Relativamente as restantes variaveis independentes estudadas, os estudos
efetuados sugerem que as mesmas nao sao estatisticamente significativas.

No que diz respeito ao setor Tecnoldgico, as empresas maiores e mais liquidas
tendem a ter menos endividamento, especialmente no curto prazo. A
rentabilidade esta associada a um maior endividamento, mas a longo prazo
essas empresas tecnoldgicas sdo menos propensas a se endividar.

No setor do Turismo, o endividamento geral e de curto prazo é menor em
empresas maiores, no entanto, empresas mais rentaveis tendem a ter mais
dividas de curto prazo. A idade das empresas também tem um papel importante,

indicando que empresas mais antigas tendem a estar mais endividadas em todos
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0s horizontes.

7.1. Limitagoes do estudo apresentado

Para melhorar a capacidade do modelo de explicar o endividamento geral, de
curto e médio longo prazo, nas startups portuguesas, propomos a inclusédo e
seria util considerar variaveis adicionais especificas destes setores e de outros,
e explorar interacgdes entre variaveis que n&o foram inicialmente consideradas,
como por exemplo variaveis de sustentabilidade e ambientais, bem como
variaveis geograficas.

As principais limitagdes do estudo estao relacionadas com a escassez de dados
disponiveis na SABI sobre as startups portuguesas, e a presenga de outliers, o
que resultou na selecdo de um numero reduzido de startups e periodo temporal,
podendo enviesar as conclusdes para os restantes setores empresariais.

No que respeita a pistas de investigacdo futura sugere-se o alargamento da
amostra, com a inclusdo de novos setores e aumento do periodo temporal,
analisando efeitos de crises, com diferentes caracteristicas, assim como um
alargamento do periodo temporal de forma ser possivel a identificagédo clara de

varios momentos no percurso (idade) das empresas em estudo.
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ANEXOS

ANEXO A. EMPRESAS SETOR TECNOLOGICO

Agriw

Bmd software, Ida

Bugle, unipessoal, Ida

Byside

Cottonhat

Cycloid

Domatica - global solutions, s.a.
Earthindicators bi4nr - business intelligence for natural resources, unipessoal
Higher functions

Infraspeak

Innovationcast, s.a.

Last2ticket, Ida

Link consulting - tecnologias de informacao, s.a.
Mapidea - consultoria em geografia, s.a.
Msg life

Numbersbelieve

Papersoft

Petapilot sa

Primelayer

Simbiente

Simpleaxis

Sysnovare inovative solutions

Techwelf
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Wakaru - consulting, Ida
Waterdog, Ida

Wexcedo

Widgilabs, unipessoal, Ida
Wisecompany, |da
Xarevision, s.a.

Xpand solutions - informatica e novas tecnologias, Ida
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ANEXO B. EMPRESAS SETOR TURISMO

Activbookings, Ida

Aquapura douro valley hotels villas
Azorestouch, s.a.

Bag4days

Bguestnow, unipessoal, Ida

City guru, desenvolvimento, manuteng&o e comércio via electronica, Ida
Climber revenue strategy, s.a.
Doinn, s.a.

Flypilot, Ida

Go south

Hijiffy

Indie campers portugal, Ida

Moviinn - worldwide community, Ida
Mygon

On tales, Ida

Park hotel porto aeroporto, s.a.
Proventur, Ida

Quinta do valle do riacho - sociedade agroturistica, Ida
Quinta rosal

Roomsco portugal

Summer c, s.a.

Sun concept

Trywest - portugal experiences, Ida
Walkme mobile solutions

Xeniam
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