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RESUMO 

As PME são parte fundamental do tecido económico e industrial de qualquer economia. No 
entanto, dados os seus recursos limitados, enfrentam alguns obstáculos, de entre os quais se 
destacam as dificuldades no acesso ao financiamento. Este artigo tem como objetivo investigar o 
desempenho financeiro e alguns dos seus determinantes, salientando os efeitos do endividamento. 
Para atingir os objetivos de investigação, recolheram-se dados referentes a 9521 PME, para o 
período 2010-2020. Relativamente à metodologia utilizada na investigação, foi usado o estimador 
dinâmico GMM System. Para a elaboração do modelo usou-se uma variável de desempenho 
financeiro como variável dependente, e os determinantes endividamento, dimensão, idade, 
crescimento, liquidez, tangibilidade e Covid-19 como variáveis explicativas. Os resultados 
evidenciam que o endividamento, a dimensão, o crescimento, a liquidez, a tangibilidade e a 
Covid-19 têm um impacto negativo e estatisticamente significativo no desempenho financeiro, 
enquanto que a idade apresenta um impacto positivo e estatisticamente significativo. A principal 
limitação do artigo reside na sua aplicação a um país, podendo os resultados não ser generalizáveis 
a outras economias. Não obstante, os resultados obtidos são úteis para perceber em que variáveis 
internas das PME se poderá atuar para incrementar o seu desempenho em termos financeiros. 
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1. Introdução 

As Pequenas e Médias Empresas (PME) contribuem para que um país se desenvolva a 

nível económico e social (Costa et al., 2014; Eniola & Entebang, 2015), tendo um peso 

superior a 90% na estrutura empresarial, a nível global (Baah et al., 2021). Estas empresas 

representam a maioria das atividades empresariais e são importantes para a criação de 

postos de trabalho e para o crescimento económico dos países (Owalla et al., 2022). Em 

2020, as PME portuguesas representavam 99,9% do tecido empresarial5. Não obstante, 

as PME enfrentam vários obstáculos devido aos recursos limitados, sendo empresas 

menos competitivas do que as de maior dimensão e onde existe escassez de mão de obra 

qualificada e dificuldades no acesso a financiamento (Vera-Colina et al., 2011; Lee, 

2019).  

A obtenção de financiamento por parte das PME permite o seu crescimento contínuo e 

sustentável. Porém, dadas as particularidades das PME, as decisões de financiamento são 

afetadas (Abdulsaleh & Worthington, 2013). As dificuldades no acesso ao financiamento 

externo resultam, em parte, da impossibilidade de aceder ao mercado bolsista, da escassez 

de colaterais que sirvam de garantia para aceder ao crédito e da assimetria de informação 

existente entre gestores e credores. A literatura sobre o desempenho e os seus 

determinantes concentra-se em vários aspetos: no estudo da definição do conceito de 

desempenho e a sua mensuração, na análise de eficiência e eficácia, e na análise dos 

determinantes do desempenho da empresa. O presente estudo tem o foco na análise dos 

determinantes do desempenho financeiro da empresa, nomeadamente, na sua 

rentabilidade operacional. Com o aumento da concorrência entre as empresas, o 

desempenho financeiro assume relevância acrescida para a sua sobrevivência e expansão 

(Nunes et al., 2010).  

A estrutura de capital tem sido estudada desde meados dos anos 1950, e passou ao longo 

das décadas por diversas abordagens de estudo (Gallina & Araújo, 2018). A escolha da 

estrutura de capital de uma empresa deve ter como objetivo gerar riqueza e valor para a 

empresa, mas também para os seus sócios e acionistas (Brigham & Ehrhardt, 2011). As 

decisões sobre a estrutura de capital são bastante complexas, estando interrelacionadas 

com as decisões das fontes de financiamento, e também com as decisões de investimento 

 

5 Dados retirados de www.pordata.pt 
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e distribuição de dividendos (Serrasqueiro & Caetano, 2015). As decisões ligadas ao 

investimento e financiamento da empresa apresentam maior influência na gestão das 

empresas, bem como no cumprimento dos objetivos propostos (Gallina & Araújo, 2018). 

As decisões vindas dessas duas partes influenciam muitas das demais que serão tomadas 

pelos gestores. 

A literatura existente sobre a temática da estrutura de capital procura explicar de que 

forma as empresas financiam os seus ativos, tendo em conta as causas que podem afetar 

as decisões de financiamento. Apesar de ser um tema amplamente tratado na literatura, 

verifica-se que não existe uma teoria universal sobre a estrutura de capital. Assim, a 

literatura tem como referenciais teóricos: a teoria de Modigliani e Miller, a teoria do 

Trade-off, a teoria da Pecking Order e a teoria da Sinalização. Estas teorias são úteis para 

compreender as decisões de financiamento de uma empresa. 

Logo, com o objetivo de obter um bom desempenho financeiro, as empresas têm de 

definir qual a estrutura de capital mais adequada, de forma a maximizar o seu valor e a 

minimizar os riscos. 

Pretende-se assim neste artigo estudar o impacto do endividamento no desempenho 

financeiro de uma amostra alargada de PME portuguesas, e para o período compreendido 

entre 2010 e 2020. É ainda analisado o impacto no desempenho dos seguintes 

determinantes: dimensão, crescimento, idade, liquidez, tangibilidade e Covid-19. As 

principais novidades do artigo são: i) a utilização de uma amostra com um número 

elevado de PME (9521 empresas), superior a outros trabalhos anteriores; ii) a 

consideração de um leque alargado de características internas das empresas, 

potencialmente determinantes do seu desempenho financeiro; e iii) o facto de integrar o 

potencial efeito da Covid-19 sobre o desempenho financeiro das PME.    

O presente artigo está dividido em seis secções, nomeadamente, introdução; revisão de 

literatura e hipóteses de investigação; metodologia; resultados; discussão dos resultados; 

e, por fim, conclusão e sugestões para futuras investigações. 

 

2. Revisão da literatura 

2.1. A estrutura de capital das empresas 

A teoria de Modigliani e Miller (1958) é considerada como o ponto de partida da teoria 

moderna da estrutura de capital. Os autores defendem que, sob um determinado conjunto 



 
 
 

Determinantes internas do desempenho financeiro das PME: O papel do endividamento numa amostra 
alargada de empresas 

 

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 10, Nº 19, March 2024 
 20 

 

de pressupostos, o valor da empresa não é afetado pela sua estrutura de capital. Ou seja, 

o valor de mercado de uma empresa é independente do rácio entre o capital próprio e o 

capital alheio, sendo a forma de financiamento irrelevante para o valor de mercado da 

empresa, pelo que não existe uma estrutura ótima de capital (Abeywardhana, 2017). 

Ao longo do tempo foram apresentados vários entraves para a aplicação da teoria de 

forma integral, como por exemplo: o tipo de atividade desempenhada pela empresa, a 

mudança da estrutura de capital e as diferentes formas de tributação do capital (Levati et 

al., 2012). Modigliani e Miller (1963) reestruturaram o seu trabalho original, reconhecendo 

o efeito da fiscalidade, isto é, o facto de os benefícios fiscais da dívida serem capazes de 

afetar o valor de mercado da empresa. Assim, a empresa beneficia da poupança fiscal 

adquirida através do uso de capital alheio, onde os juros são aceites fiscalmente como um 

gasto e, portanto, dedutíveis para apuramento da matéria coletável. 

A teoria do Trade-off não possui, objetivamente, um autor. Myers e Robichek (1965), 

Kraus e Litzenberger (1973), Scott (1977), Kim (1978) e Myers (1984) defenderam que 

existe uma estrutura de capital ótima que proporciona um equilíbrio entre os benefícios 

fiscais e os custos de falência associados ao endividamento. Se a empresa recorrer a 

capital alheio, para além do nível ótimo de endividamento, o valor da empresa reduz-se, 

devido aos custos de falência serem superiores aos benefícios fiscais associados à dívida, 

tornando-se necessário balancear os custos de falência e os benefícios fiscais (Myers, 

1984). 

Assim, quanto maior for o grau de endividamento de uma empresa, maior será a 

probabilidade de falência e, consequentemente, o não cumprimento dos prazos de 

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

A teoria estática procura que as empresas alcancem um nível ótimo de endividamento de 

modo a maximizar o seu valor final, balanceando os custos da dívida com os seus 

benefícios. No entanto, caso se verificassem oscilações no nível ótimo de endividamento 

a empresa teria de fazer as devidas correções de modo a retornar ao ponto ótimo de 

endividamento. Porém, a teoria do Trade-off estático não considera os custos que a 

empresa incorreria para voltar a esse ponto, os quais podem ser superiores aos benefícios 

gerados (Xia et al., 2021). 

Portanto, a estrutura de capital não é estática e precisa de ser constantemente ajustada, pois 

as dinâmicas e imperfeições do mercado fazem com que haja acertos para a obtenção do 

nível ótimo de endividamento (Myers, 2003). Assim sendo, surge a abordagem dinâmica 

da teoria do Trade-off, na qual existe uma constante avaliação entre os custos e os 
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benefícios do endividamento, sendo feitos os ajustes necessários para obter o melhor 

desempenho possível da sua estrutura de capital (Rocha, 2014). 

Diversos estudos evidenciam as limitações associadas à teoria do Trade-off estático no 

diagnóstico da estrutura de capital das PME (Ang, 1992). Estas empresas apresentam uma 

grande volatilidade dos seus resultados líquidos, criando incerteza em torno da 

possibilidade de beneficiarem da poupança fiscal, decorrente da dedução dos encargos 

financeiros no apuramento da matéria coletável. Assim sendo, a poupança fiscal obtida 

através da dívida pode não atrair as PME a recorrerem a capital alheio. 

A teoria da Pecking Order (Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984), considera que a 

empresa segue uma ordem hierárquica na escolha das fontes de financiamento. 

Inicialmente, a empresa recorre a fontes internas, e apenas quando estas se esgotam, ou 

não são suficientes para colmatar as necessidades de financiamento, recorre a capital 

alheio ou, como última opção, à emissão de ações.  

Conforme referem Cotei e Farhat (2009), a ordenação presente na teoria da Pecking Order 

baseia-se na ideia de que existe assimetria de informação entre os gestores e investidores, 

e que os gestores possuem mais informações sobre o verdadeiro valor da empresa e sobre 

o grau do risco a que esta está sujeita. A assimetria de informação faz com que aumente 

o custo de captação de recursos pelas empresas, uma vez que o mercado subavalia os 

títulos das empresas, fazendo com que escolham hierarquizar as fontes para financiar as 

suas atividades. As empresas têm preferência em recorrer, primeiramente, a fontes 

internas de financiamento, o que se verifica predominante na fase inicial da vida de uma 

empresa (Bhaird & Lucey, 2011).  

Na União Europeia, as PME são predominantes no tecido empresarial dos países e são 

essenciais para o seu desenvolvimento económico. Como tal, estas necessitam de 

financiamento para conseguirem crescer e gerar valor. Relativamente às PME, Psillaki e 

Daskalakis (2009) defendem que estas devem optar pela teoria da Pecking Order, pois 

como não têm o objetivo de alcançar um ponto ótimo de endividamento, as suas decisões 

de financiamento seguem uma sequência hierárquica nas fontes de financiamento 

utilizadas. 

De facto, as PME dependem de forma considerável do financiamento interno. Em 

Portugal, o financiamento das empresas através de capitais próprios, em 2020, representa 

38,1% da sua estrutura de financiamento (Banco de Portugal, 2021). A partir de 2018, a 

utilização de capitais próprios em comparação com os financiamentos obtidos foi 
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superior. Refira-se que, cerca de metade do financiamento obtido pelas empresas, em 

2020, foi através de empréstimos bancários.  

Normalmente, o autofinanciamento não é suficiente para as empresas conseguirem 

cumprir as suas necessidades de fundo de maneio e os investimentos em ativos fixos 

(McMahon et al., 1993; Vanacker & Manigart, 2010). Desta forma, vêem-se obrigadas a 

utilizar fontes alternativas de financiamento (Casey & O’Toole, 2014). No entanto, as 

PME deparam-se com diversos obstáculos para conseguirem obter financiamento externo 

(Kenourgios et al., 2020). Gupta et al. (2018) argumentam que algumas das limitações na 

obtenção de financiamento externo estão ligadas à fragilidade financeira das PME, à 

assimetria de informação que existe entre elas e os credores, aos elevados custos de 

transação, às suas características internas e ainda, ao facto de estas não terem acesso ao 

mercado de capitais. 

Posto isto, as PME têm os empréstimos bancários como uma das fontes principais de 

financiamento externo (Kaya, 2017). Para as empresas jovens ou não lucrativas é difícil a 

obtenção de financiamento bancário, uma vez que a relação entre o risco e o retorno de 

um empresário é desinteressante para o banco. Caso a empresa ainda não apresente um 

bom historial de crédito, o banco exigir-lhe-á garantias pessoais e juros elevados, 

passando o risco de financiamento para os empresários e/ou empresas (Berger et al., 

1998). 

Em alternativa, quando o acesso ao empréstimo bancário lhes é negado, as empresas 

tendem a recorrer ao crédito concedido pelos fornecedores. Os fornecedores, 

normalmente, concedem crédito mais facilmente que os bancos, uma vez que têm mais 

conhecimento dos negócios e dos ativos que as empresas detêm, onde estes últimos 

podem servir como garantia (Lau et al., 2020). Desta forma, muitas empresas tendem a 

seguir uma estratégia de diversificação, recorrendo tanto a empréstimos bancários como 

ao crédito de fornecedores de forma a minimizar o risco (Tang & Moro, 2020). 

 

2.2. Determinantes do desempenho financeiro 

O desempenho é importante para as organizações em geral, quer se trate de uma 

organização com ou sem fins lucrativos (Haron et al., 2014). De acordo com Ibarra (2003), 

o desempenho é um processo constante no tempo e no espaço, e encontra-se relacionado 

com variáveis que colaboram para o alcance dos objetivos estratégicos da empresa. Esse 

desempenho pode ser medido por indicadores financeiros, refletindo a saúde financeira 
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da empresa num determinado período de tempo (Harash et al., 2014). Diversos estudos 

tentaram explicar o facto de algumas empresas serem mais rentáveis do que outras, 

considerando e explorando diferentes fatores que podem afetar o desempenho da empresa 

(Pervan et al., 2019). 

Segundo Nunes et al. (2010), com o aumento da concorrência e a liberalização dos 

mercados, o desempenho da empresa tem um papel importante para garantir a sua 

permanência e expansão. Também Abdullah e Tursoy (2021), destacam que um bom 

desempenho permite que a empresa explore de forma competitiva e eficiente os recursos 

disponíveis para atingir os objetivos. 

O desempenho financeiro tem sido medido de várias formas, tais como a rendibilidade 

global, lucro por ação, margem de lucro, crescimento das vendas e preço das ações 

(Kuncová et al., 2016). Porém, o desempenho financeiro da empresa pode ser 

influenciado pelo contexto em que aquela atua (Ardalan, 2017), podendo diferir com o 

nível de desenvolvimento do país, com as regulamentações financeiras ou com a 

dimensão da empresa (Abdullah & Tursoy, 2021). Além do mais, Goddard et al. (2006) 

mencionam que, entre outras razões, o desempenho financeiro das empresas pode variar 

por influência de fatores intrínsecos ao país onde aquelas se localizam. 

 

2.2.1. Endividamento  

O endividamento é muito relevante para as empresas mais jovens, e para as PME, pois 

estas acabam por ser dependentes do financiamento externo, pois não têm possibilidade 

de gerar lucros retidos suficientes para fazer face às suas necessidades (Matias & 

Serrasqueiro, 2017). A temática de como as mudanças do endividamento podem 

influenciar o desempenho financeiro das empresas tem sido crescentemente debatida na 

literatura (Abdullah & Tursoy, 2021). 

Ahmad et al. (2015) sugerem que o endividamento é o fator mais importante que pode 

afetar a lucratividade da empresa e, posteriormente, o seu desempenho financeiro. De 

acordo com Yang e Tsou (2020), apesar das empresas jovens apresentarem um maior nível 

de endividamento, tendem a crescer a um ritmo mais elevado. No entanto, no caso de 

empresas mais velhas, o mesmo não se verifica dado que um nível de endividamento 

elevado acaba por prejudicar o seu equilíbrio financeiro e, consequentemente, o seu 

desempenho financeiro. 
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A literatura tem estudado como o nível de endividamento afeta o desempenho financeiro 

e operacional das PME, com a maioria dos estudos a revelar a existência de um impacto 

negativo. Existem dois argumentos teóricos que sustentam a afirmação de que um maior 

nível de endividamento da empresa possa influenciar negativamente o desempenho 

financeiro das PME (Goergen, 2012; Abdallah & Ismail, 2017; Pacheco & Pedrinho, 

2022): (i) o esforço para pagar os juros da dívida expressa a dificuldade da empresa em 

crescer; e (ii) os credores estipulam condições à concessão de crédito, levando a que 

diminua o desempenho financeiro da empresa (Jensen & Meckling, 1976). 

Salim e Yadav (2012), Le e Phan (2017), Vo e Ellis (2017), entre outros, apresentam 

evidências de um impacto significativamente negativo entre o endividamento e o 

desempenho financeiro. Este efeito mantém-se quer se trate de dívida de curto prazo ou 

de longo prazo (Nguyen & Nguyen, 2020; Pacheco & Pedrinho, 2022). 

No entanto, outros estudos encontram evidências de uma relação não linear entre o 

endividamento e o desempenho (Le & Phan, 2017). A não linearidade seria explicada da 

seguinte forma: (i) se o endividamento se encontrar num nível baixo, a dívida pode 

aumentar o desempenho financeiro da empresa devido ao benefício fiscal; e, (ii) se o 

endividamento se encontrar um nível alto, o aumento do endividamento pode diminuir o 

desempenho financeiro da empresa, pois os custos da dívida são superiores aos 

benefícios que esta pode gerar, levando à existência de desequilíbrios financeiros e custos 

de agência da dívida. 

A partir da explicação anterior, formula-se a primeira hipótese: 

H1: Existe um impacto negativo do endividamento no desempenho financeiro das PME 

 

2.2.2. Dimensão 

Hirdinis (2019) argumenta que a dimensão da empresa é um elemento determinante do 

desempenho financeiro. As empresas de grande dimensão são, habitualmente, empresas 

mais transparentes e divulgam informação de maior qualidade e credibilidade (Pacheco 

& Pedrinho, 2022). São, também, empresas mais diversificadas e apresentam maior 

estabilidade nos fluxos de caixa, permitindo o acesso à dívida em condições mais 

vantajosas (Chow, 2019). Conforme sugerem Ramli et al. (2019), empresas de maior 

dimensão geram maiores retornos sobre ativos e vendas, levando a um melhor desempenho 

financeiro. As empresas de maior dimensão também tendem a apresentar níveis 

superiores de rentabilidade, podendo tal ser consequência dos ganhos de eficiência ou do 

aumento do poder de mercado. 
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Pantea et al. (2014), Hunjra et al. (2014), evidenciaram que a dimensão da empresa tem 

um impacto positivo e significativo no desempenho financeiro, bem como na sua estrutura 

de capital. Serrasqueiro e Nunes (2008) e Pacheco e Pedrinho (2022) sugerem que as 

PME portuguesas de maior dimensão têm vantagens, pois são capazes de enfrentar 

alterações de mercado e são capazes de aproveitar as economias de escala. Aqueles autores, 

para além de concluírem que a dimensão impacta positivamente o desempenho financeiro, 

referem que o mesmo acontece independentemente da variável utilizada para medir a 

dimensão.  

Formulamos assim a segunda hipótese: 

H2: Existe um impacto positivo da dimensão no desempenho financeiro das PME 

 

2.2.3. Crescimento 

De acordo com Salim e Yadav (2012), Zeitun e Tian (2014), Pamplona et al. (2017) e 

Abdullah e Tursoy (2021), entre outros, o crescimento da empresa impacta positivamente 

o desempenho financeiro. Neste sentido, Margaritis e Psillaki (2010) afirmam que as 

empresas maiores e mais rentáveis, são, por norma, bem geridas, e mais eficientes, sendo 

capazes de obter um bom desempenho. 

É de esperar que as PME que tenham maiores oportunidades de crescimento obtenham um 

melhor desempenho financeiro, pois geralmente tendem a conseguir gerar mais lucros e 

menores custos de capital associados aos investimentos (Zeitun & Tian, 2014; Westerlund, 

2020). 

Por outro lado, Coad (2009) destaca algumas situações em que pode existir um impacto 

negativo entre o crescimento e o desempenho. Nomeadamente, i) quando as empresas já 

apresentam um lucro elevado, mas não querem investir em novas oportunidades de 

negócio; ii) a capacidade de reduzir a produção das empresas com maior poder de 

mercado pode levar a que estas obtenham maior margem de lucro; iii) as empresas podem 

não ter oportunidades de expansão e por último, iv) a empresa pode optar por reduzir a 

dimensão e especializar-se para que seja mais eficiente. 

Também Lee (2014) identificou que o crescimento tinha um efeito negativo no 

desempenho financeiro, defendendo que este efeito ocorre quando a envolvente externa 

à empresa é desfavorável ao investimento. Tong e Serrasqueiro (2020) estudaram as PME 

de média e alta tecnologia no setor da indústria transformadora em Portugal, concluindo 

que a relação entre o crescimento e o desempenho é negativa, contrariando também assim 

a expetativa mais tradicional. 
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Face ao exposto, formula-se a terceira hipótese: 

H3: Existe um impacto negativo do crescimento no desempenho financeiro das PME 

 

2.2.4. Idade 

Segundo Coad et al. (2018), existe uma possível correlação entre a idade da empresa e o 

desempenho financeiro. Os autores, descrevem que, possivelmente, a idade afeta o 

desempenho através de mecanismos de intermediação como é o caso da rotinização, 

reputação e rigidez organizacional. Pacheco e Pedrinho (2022) afirmam que a idade tem 

maior impacto no desempenho financeiro das PME mais jovens. Quando as empresas são 

jovens e apresentam boa liquidez, acabam por ser empresas mais dinâmicas e apresentam 

melhor desempenho (Fagiolo et al., 2006). 

O fator idade leva a que as empresas mais antigas possuam reputação no mercado, 

servindo de garantia junto aos credores. Outra característica peculiar das PME mais antigas, 

é que estas são mais convencionais/seletivas nas suas opções de financiamento (Forte et 

al., 2013). 

Contrapondo este resultado, Robson e Bennett (2000) sugerem que ao longo do tempo, 

como as empresas alcançam uma posição consideravelmente segura em relação ao 

mercado onde atuam, os gestores arriscam em novas expansões que podem expor a 

empresa ao fracasso e ao enfraquecimento, o que sugere que quanto maior a idade da 

empresa menor será a sua rentabilidade. 

Loderer e Waelchli (2010), revelam que as empresas pioram o seu desempenho financeiro 

ao longo dos anos, devido à queda dos lucros e das vendas e os custos das matérias serem 

maiores. Neste segmento, Pervan et al., (2019) seguem a mesma linha de pensamento 

mencionando ainda que à medida que as PME ficam com mais idade, os benefícios que 

obtém através do conhecimento já adquirido nas diferentes áreas pode ser ultrapassado 

pela inflexibilidade da empresa, pelas rotinas ou até por se tratar de uma estrutura 

organizacional obsoleta. 

Formula-se assim a quarta hipótese: 

H4: Existe um impacto negativo da idade no desempenho financeiro das PME 

 

2.2.5. Liquidez 

O índice de liquidez é, habitualmente, o indicador usado para avaliar a capacidade de a 

empresa pagar as suas obrigações de curto prazo. Uma empresa com maior liquidez 
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conseguirá enfrentar os seus problemas financeiros e, consequentemente, terá um melhor 

desempenho financeiro (Ramli et al., 2019). 

São avançados vários argumentos para que maiores níveis de liquidez contribuam para 

aumentos no desempenho financeiro das PME: (i) empresas com maiores níveis de 

liquidez têm maior facilidade em alcançar os compromissos financeiros de curto prazo; (ii) 

um maior nível de liquidez permite que a empresa enfrente mudanças de competitividade 

nos mercados em que opera; e, (iii) um maior nível de liquidez facilita a obtenção de 

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

Sun et al. (2013) mostram que os níveis de liquidez e o capital disponível das PME são 

determinantes que os bancos consideram para perceber se a empresa consegue pagar as 

suas dívidas prontamente. Portanto, a liquidez que as PME exibem é um fator importante 

para obter financiamento bancário. 

De acordo com Kiraci e Aydin (2018), as empresas com elevados níveis de liquidez estão 

mais propensas a níveis mais elevados de dívida e, por sua vez, aumentam o património 

por não terem dificuldades em cumprir com os seus compromissos financeiros. A 

capacidade que a empresa tem em converter os ativos em dinheiro pode influenciar o 

desempenho financeiro, pois os recursos que a empresa detém podem ser utilizados no 

imediato para dar resposta a oportunidades de crescimento, influenciando de forma 

positiva o desempenho da empresa (Notta & Vlachvei, 2014). 

Por outro lado, no estudo de Zago e Mello (2015), a relação da liquidez com o 

desempenho financeiro não se mostrou significativa. Também Li et al. (2020) afirmam 

que os resultados para a relação entre a liquidez e o desempenho das empresas podem ser 

divergentes, de acordo com o ambiente geográfico e com os setores em estudo. Estes 

autores mencionam que as empresas ao investirem demasiado em ativos líquidos, 

nomeadamente, em inventários, mantêm-nos demasiado tempo em stock, implicando 

elevados custos de armazenamento, de transporte, etc. Mohanty e Mehrotra (2018) 

mencionam a existência de um trade-off entre montantes elevados de ativos líquidos e a 

maximização da lucratividade das PME. Esse dilema surge por consequência de que 

elevados valores de ativos líquidos tendem a gerar custos de manutenção, não agregando 

valor diretamente à empresa. Consequentemente, a viabilidade das empresas é afetada 

negativamente, levando a que o seu desempenho financeiro diminua. 

Portanto, formula-se a quinta hipótese: 

H5: Existe um impacto negativo da liquidez no desempenho financeiro das PME 
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2.2.6. Tangibilidade 

De acordo com Matias e Serrasqueiro (2017), as PME com maior nível de ativos tangíveis 

conseguem obter com mais facilidade financiamento através da dívida. Além disso, 

segundo Irungu et al. (2018), um maior nível de ativos tangíveis aumenta o valor de 

liquidação de uma empresa, uma vez que os bens tangíveis constituem garantia da dívida 

em caso de falência. Quando a empresa está em dificuldades, as vendas de ativos tangíveis 

podem representar uma fonte de recursos. Por um lado, uma empresa com um nível 

elevado de ativos tangíveis, tende geralmente a ter custos de financiamento externo mais 

reduzidos. Por outro lado, um menor nível de ativos tangíveis na posse de uma empresa 

aumenta a probabilidade de enfrentar maiores dificuldades na captação de capital externo, 

sendo por isso mais restringida financeiramente, com menor probabilidade de aproveitar 

oportunidades de investimento (İltaş & Demirgunes, 2020), o que afeta negativamente o 

seu desempenho financeiro. Musah e Agyemang (2019) afirmam que os ativos tangíveis 

impactam negativamente o desempenho das empresas, porque estas utilizam os seus ativos 

colaterais como uma garantia do financiamento.  

A partir da explicação anterior, formula-se a sexta hipótese: 

H6: Existe um impacto negativo da tangibilidade do ativo no desempenho financeiro 

das PME 

 

2.2.7. Covid-19 

O surto do novo coronavírus (Covid-19) levou a um desastre global de saúde pública e a 

uma crise económica que impactou significativamente as empresas em todo o mundo. 

Com o objetivo de travar a disseminação da Covid-19, os governos suspenderam as 

atividades económicas, o que provocou uma disrupção no processo produtivo. A 

Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE) relata que a 

Covid-19 resultou na ameaça de uma grande crise económica marcada pela cessação de 

atividades de produção em muitos países, na queda de níveis de consumo público, na perda 

de confiança do consumidor, e na queda das bolsas de valores que conduzem, em última 

análise, à incerteza (OCDE, 2020). 

Nesse período, iniciado no final de 2019, os agentes económicos tenderam a adiar novos 

investimentos, o que resultou na redução do nível de atividade económica, levando a uma 

redução no crescimento geral. A recessão resultante constituiu um duro problema 

enfrentado pelas PME, dadas a sua frágil estrutura e as limitações das ajudas oferecidas 
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por parte do Estado e das entidades bancárias, pelo que muitas PME não resistiram à crise 

económica (Rababah et al., 2020). 

Durante a crise, o rendimento líquido diminuiu significativamente devido ao 

enfraquecimento do poder de compra e do aumento dos custos dos juros e, desta forma, a 

rentabilidade das empresas diminuiu significativamente (Nguyen, 2022). As quedas das 

receitas e a incapacidade de retomar o trabalho foram problemas comuns enfrentados por 

todas as PME (Lu et al., 2021). Além disso, Shen et al., (2020) mostram que a pandemia 

teve um impacto negativo e significativo no desempenho financeiro das empresas devido 

à uma diminuição do valor da receita total, o que afeta a sua rentabilidade. 

A partir da explicação anterior, formula-se a sétima e última hipótese: 

H7: Existe um impacto negativo da Covid-19 no desempenho financeiro das PME 

 

3. Metodologia 

3.1. Amostra, dados e variáveis 

Neste estudo recorreu-se a dados de PME industriais portuguesas, para o período de 2010 

a 2020, extraídos da base de dados SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos), a 

qual contém informação económico-financeira detalhada sobre as empresas. Foi aplicada 

a recomendação da comissão da União Europeia para definir as micro, pequenas e médias 

empresas6. É considerada uma PME quando o volume de negócios anual não excede 50 

milhões de euros ou cujo balanço total anual não passa dos 43 milhões de euros e quando 

emprega menos de 250 pessoas. 

Foi efetuado um processo de depuração da amostra, isto é, a remoção de valores irrealistas 

(e.g., valores do Passivo Total/ Ativo Total negativos ou superiores a um e/ou valores 

negativos para o capital próprio), e eliminados outliers. Recorreu-se ao programa 

estatístico STATA, para analisar os dados recolhidos. 

Arellano e Bond (1991), consideram que os estimadores dinâmicos requerem que as 

empresas estejam na base de dados pelo menos durante quatro anos consecutivos para que 

sejam consideradas na análise econométrica. Desta forma, eliminaram-se as empresas que 

não apresentavam pelo menos quatro anos consecutivos de dados, para o período 2010-

2020, ficando no final com uma amostra de 9521 empresas. 

 

6 Recomendação da Comissão, de 6 de maio de 2003, relativa à definição de micro, pequenas e médias 
empresas, publicada no Jornal Oficial da União Europeia a 20 de maio de 2003 (L124/36 – 2003/261/CE). 
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A tabela 1 apresenta as variáveis utilizadas: o desempenho financeiro como variável 

dependente e as variáveis endividamento, dimensão, oportunidades de crescimento, 

idade, liquidez, tangibilidade do ativo e Covid-19, como variáveis independentes. 

 

Tabela 1: Variáveis de investigação 

Variável Medida Autores relevantes 

Variável dependente   

Desempenho financeiro (Perf) Resultado antes de  

encargos financeiros e  

impostos (EBIT)/ Ativo total 

Ahmad et al. (2015), Nguyen e

Nguyen (2020), Abdullah e Tursoy

(2021) 

Variáveis independentes   

Endividamento (End) Passivo total/ Ativo total Hunjra et al. (2014), Nguyen e

Nguyen (2020), Abdullah e Tursoy

(2021) 

Dimensão (Dim) Logaritmo do ativo total Nunes e Serrasqueiro (2015), Salim 

e Yadav (2012), Hunjra et al.

(2014), Ramli et al. (2019),

Nguyen e Nguyen (2020), Pacheco 

e Pedrinho (2022) 

Oportunidades de Crescimento (Cresc) Ativo intangível/ Ativo total Michaelas et al. (1999), Sardo, 

Vieira e Serrasqueiro (2022),

Sardo, Serrasqueiro e Armada 

(2022) 

Idade Logaritmo do número de anos 

da empresa 

Nunes e Serrasqueiro (2015), 

Matias e Serrasqueiro (2017),

Hunjra et al. 

(2014), Pacheco e Pedrinho (2022) 

Liquidez (Liq) Ativo corrente/ Passivo corrente Nunes e Serrasqueiro (2015),

Ramli et al. (2019), Nguyen e 

Nguyen (2020) 

Tangibilidade do ativo (Tang) Ativo tangível/ Ativo total Matias e Serrasqueiro (2017), Le e

Phan ( 2017), Nguyen e Nguyen 

(2020) 

Covid Variável dummy 

valor = 1, para 2019 e 2020 

valor = 0, para restantes anos 

Nguyen (2022) 

Fonte: Elaboração propria (2024). 
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3.2. Método de estimação 

A análise do presente estudo recai sobre o período de 2010 a 2020, utilizando um modelo 

dinâmico de dados em painel, com o estimador Generalized Method of Moments - GMM 

(1991) ou GMM System (1998). 

As estimações com modelos de painel dinâmicos têm em conta a dimensão temporal dos 

dados em análise; os efeitos não observáveis de cada ano e de cada empresa; a inclusão 

da variável dependente desfasada como sendo mais uma variável explicativa do modelo; 

e a possível existência de endogeneidade. Deste modo, o uso de estimações com modelos 

de painel dinâmicos tem vantagens sobre as estimações com modelos de painel estáticos, 

pois o modelo de painel dinâmico tem uma maior capacidade de controle de 

endogeneidade, maior controle de colinearidade entre as variáveis explicativas e 

consegue controlar melhor os efeitos da falta de variáveis independentes importantes para 

a interpretação da variável dependente (Serrasqueiro & Caetano, 2015). 

O estimador GMM apenas é considerado válido se duas condições forem verificadas. A 

primeira condição diz respeito à validação de todos os instrumentos, enquanto a segunda 

condição exclui a presença de correlação serial de segunda ordem nos resíduos. A 

primeira condição é testada com o teste de Hansen, enquanto que a segunda condição 

pode ser testada com as estatísticas do teste de Arellano e Bond. Contudo, é de notar que 

a presença de autocorrelação de primeira ordem nos resíduos não é sinónimo que a 

estimativa seja inconsistente, pois a condição para o estimador GMM é a inexistência de 

autocorrelação de segunda ordem. Roodman (2009) também considera que a estimativa 

da variável dependente desfasada é confiável quando esta apresenta um valor abaixo de 

1, pois valores acima de 1 sugerem que a dinâmica é instável, com divergência em relação 

aos valores de equilíbrio. 

Desta forma, calculou-se a correlação entre desempenho financeiro no período atual 

(Perfi,t) e no período anterior (Perfi,t-1), sendo essa correlação de 0,696, o que justifica 

usar o estimador dinâmico do sistema GMM System ao invés do GMM. Posto isto surge 

a equação de investigação: 

 

Perfi,t = 𝛽1+ 𝛽2 Perfi,t-1 + 𝛽3 Endi,t  +𝛽4 Dimi,t  + 𝛽5 Cresci,t  + 𝛽6 Idadei,t  + 𝛽7 Liqi,t  

+ 𝛽7 Tangi,t + 𝛽8 Covidi,t + vi + ei,t       

  (1) 

 



 
 
 

Determinantes internas do desempenho financeiro das PME: O papel do endividamento numa amostra 
alargada de empresas 

 

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 10, Nº 19, March 2024 
 32 

 

onde, Perfi,t-1 é o desempenho da empresa i no período t-1; Endi,t  é o endividamento total 

da empresa i no período t; Dimi,t é a dimensão da empresa i no período t; Cresci,t são as 

oportunidades de crescimento da empresa i no período t; Idadei,t  é o logaritmo da idade 

da empresa i no período t; Liqi,t é o nível de liquidez da empresa i no período t; Tangi,t é 

o nível de ativos tangíveis da empresa i no período t e Covidi,t é a dummy que capta os 

efeitos da pandemia na empresa i no período 2019-2020; vi, são os efeitos individuais não 

observáveis nas variáveis independentes e ei,t é o termo de erro. 

 

4. Resultados 

4.1. Estatística descritiva 

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

descritivas apresentadas na tabela 2. 

 
Tabela 2: Estatística descritiva 

Variável Observações Média Desvio-padrão mínimo máximo

Perf 48638 0.0630 0.0744 3.16e-06 3.4905

End 48638 0.5495 0.2210 0.0047 0.9999

Dim 48638 7.3289 1.4299 2.1884 10.666

Cresc 48638 0.1132 0.6691 -0.9532 109.71

Idade 48638 2.8963 0.6514 0 4.7004

Liq 48638 2.5027 2.0308 0.3237 14.922

Tang 48638 0.2122 0.1916 0 0.9949

Covid 48638 0.1026 0.3035 0 1

 Fonte: Elaboração própria (2024). 

 

Através da tabela 2, verifica-se que todas as variáveis apresentam elevada volatilidade, 

destacando-se as variáveis desempenho financeiro, crescimento e Covid-19, com valores 

do desvio padrão superiores à média. 

A tabela 3 apresenta a matriz de correlações. Os autores Gujarati e Porter (2010) 

assumem que existem problemas de colinearidade quando os coeficientes de correlação 

são superiores a 50%. A não existência de coeficientes de correlação superiores a 50% na 

tabela 3 indica que os problemas de correlação entre as variáveis não serão substanciais. 

O teste VIF também indica a ausência de multicolinearidade, pois os valores centrados 

do VIF são largamente inferiores a 10. 
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Tabela 3: Matriz de correlação das variáveis e VIF (variance inflation factor) 

 Perf End Dim Cresc Idade Liq Tang Covid 

Perf 1.0000 -0.2985* -0.0585* 0.0705* -0.0970* 0.1377* -0.0964* 0.0224* 

End  1.0000 -0.0305* 0.0710* -0.2314* -0.6018* 0.0493* -0.0619* 

Dim   1.0000 -0.0080 0.3678* -0.1351* 0.0558* 0.0515* 

Cresc    1.0000 -0.0995* -0.0333* -0.0094 -0.0108 

Idade     1.0000 0.0862* 0.0362* 0.1086* 

Liq      1.0000 -0.1829* 0.0271* 

Tang       1.0000 0.0098 

Covid        1.0000 

VIF  1.64 1.21 1.01 1.26 1.65 1.04 1.04 

Fonte: Elaboração própria (2024) 
Nota: * significa estatisticamente significativa a 5%. 

 

4.2. Determinantes do desempenho financeiro das PME 

Na estimação da equação (1) foi utilizado o GMM System, sendo os resultados obtidos 

apresentados na tabela 4. 

 

Tabela 4: Determinantes do desempenho financeiro 

 Coef. 
Perf(-1) 0.4906***  
 (0.03463) 
End -0.09643*** 
 (0.02314) 
Dim 0.008010** 
 (0.003360) 
Cres -0.05486** 
 (0.02146) 
Idade -0.01818*** 
 (0.004001) 
Liq -0.01796*** 
 (0.003436) 
Tang -0.04606*** 
 (0.01072) 
Covid -0.002352*** 
 (0.0007222) 
Observações 48638 
Empresas 9521 
Instrumentos 38 
Teste AR (1) (p-value) -12.16 
Teste AR (2) (p-value) 0.925 
Hansen j (p-value) 30.80 
Teste Hansen excluding group (p-value) 15.86 
Teste Diff-in-Hansen de exogeneidade (p-value) 14.93 
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Notas: (1) A regressão inclui as variáveis dependente desfasada 2 e 3 períodos, mas não são apresentadas. 
(2) O desvio padrão robusto está representado entre parenteses. (3) *** representam valores 
estatisticamente significativos a 1 %, ** valores estatisticamente significativos a 5 % e * valores 
estatisticamente significativos a 10%. (4) O teste de Hansen está sob a hipótese nula de que todos os 
instrumentos são válidos. (5) O teste de exogeneidade Diff-in-Hansen está sob a hipótese nula de que os 
instrumentos nas equações em níveis são exógenos. (6) O teste AR(1) é um teste de autocorrelação de 
primeira ordem nos resíduos e é distribuído como N(0,1), sob a hipótese nula de não haver autocorrelação 
de primeira ordem. (7) O teste AR(2) é um teste de autocorrelação de segunda ordem nos resíduos de 
segunda ordem e é distribuído como N(0,1), sob a hipótese nula de não haver autocorrelação de segunda 
ordem. 
Fonte: Elaboração própria (2024). 

 

De acordo com a tabela 4, o teste de Hansen sugere a aceitação da hipótese nula que 

confirma a validação dos instrumentos. O teste de autocorrelação de segunda ordem 

indica a aceitação da hipótese nula, sugerindo a inexistência de autocorrelação de segunda 

ordem. Por fim, o teste de exogeneidade Diff-in-Hansen indica que não podemos rejeitar 

a hipótese nula que os instrumentos nas equações em níveis são exógenos. É importante 

salientar que uma situação em que o número de instrumentos é maior que o número de 

grupos, o teste de Hansen pode ser fraco. No entanto, neste estudo, o número de 

instrumentos é bastante baixo em comparação com o número de empresas, indicando que 

este teste provavelmente não está enfraquecido. A partir dos resultados dos testes 

anteriormente referidos, pode-se concluir que os resultados obtidos com GMM System 

são válidos e, consequentemente, possíveis de interpretação. 

Posto isto, os resultados indicam que o endividamento, o crescimento, a idade, a liquidez, 

a tangibilidade do ativo e a Covid têm um impacto negativo e estatisticamente 

significativo sobre o desempenho financeiro. Já os determinantes dimensão e desempenho 

financeiro do período anterior têm um impacto positivo e estatisticamente significativo 

sobre a variável dependente. A subsecção seguinte explora em maior detalhe estes 

resultados. 

 

4.3. Discussão de Resultados 

Começamos por observar que o endividamento impacta negativamente o desempenho 

financeiro das PME, e é estatisticamente significativo a 1%, pelo que não se rejeita a 

Hipótese 1. Assim, o recurso ao endividamento por parte das empresas resulta numa 

diminuição da sua rentabilidade. Este resultado corrobora os estudos de Salim e Yadav 

(2012), Le e Phan (2017), Vo e Ellis (2017), entre outros. Indica igualmente a preferência 

pelo autofinanciamento por parte das PME portuguesas, ou seja, estas seguem a teoria da 
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Pecking Order (Matias & Serrasqueiro, 2017; Nunes et al., 2010; Pacheco & Pedrinho, 

2022). Segundo Serrasqueiro e Nunes (2008) o elevado nível de financiamento das PME 

portuguesas apenas contribui para que as empresas tenham um encargo periódico o que 

leva a um decréscimo do seu desempenho financeiro.  

A variável dimensão apresenta um impacto positivo e estatisticamente significativo a 5% 

para com o desempenho financeiro, pelo que não se pode rejeitar a Hipótese 2. O resultado 

sugere que as empresas de maior dimensão apresentam maiores níveis de rentabilidade, 

o que confirma os resultados de Serrasqueiro e Nunes (2008), Pantea et al. (2014), Hunjra 

et al. (2014), Matias e Serrasqueiro (2017), Ramli et al. (2019) e Pacheco e Pedrinho 

(2022). Portanto, as PME portuguesas de maior dimensão conseguem aproveitar melhor 

as economias de escala e os recursos disponíveis, e têm maior aptidão para dar resposta a 

alterações no mercado (Ramli et al., 2019), 

Em relação à Hipótese 3, esta não é rejeitada, pois a variável crescimento tem um impacto 

negativo e estatisticamente significativo a 5% no desempenho financeiro. O impacto 

negativo encontrado neste estudo vai de encontro aos resultados de Coad (2009), Lee 

(2014), e Tong e Serrasqueiro (2020). Estes autores explicam essa relação pelo facto das 

empresas ao reduzirem as oportunidades de crescimento concentrarem-se nas 

competências essenciais da empresa, de forma eficiente, o que pode provocar uma 

rentabilidade mais elevada. 

A idade tem um impacto negativo e estatisticamente significativo a 1% no desempenho 

financeiro, pelo que não se rejeita a Hipótese 4. Este resultado mostra que as PME ao 

progredirem no seu ciclo de vida verificam um decréscimo do desempenho. As empresas 

com maior longevidade tendem a basear-se em rotinas, resistindo à mudança, 

nomeadamente, à mudança tecnológica. Esta evidência vai de encontro aos resultados de 

Loderer e Waelchli (2010), Pervan et al. (2019) e Pacheco e Pedrinho (2022). 

A variável liquidez apresenta um impacto negativo e estatisticamente significativo a 1% no 

desempenho financeiro, pelo que a Hipótese 5 não é rejeitada. A relação encontrada está 

em linha com os trabalhos de Mohanty e Mehrotra (2018) e Li et al. (2020), sendo 

justificada pelo facto de a detenção de mais ativos líquidos tender a gerar maiores custos 

de manutenção, o que afeta negativamente o desempenho. 

Relativamente à Hipótese 6, a mesma não é rejeitada, uma vez que, o nível dos ativos 

tangíveis tem um impacto negativo e estatisticamente significativo a 1% no desempenho 

financeiro. Este resultado está em linha com Serrasqueiro e Nunes (2008), Musah e 

Agyemang (2019) e İltaş e Demirgunes (2020). As empresas, nomeadamente as PME, 
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utilizam os ativos tangíveis como garantia da dívida em caso de falência, sendo que 

quando a empresa está em dificuldades, as vendas de ativos tangíveis representam uma 

fonte de recursos para a empresa, melhorando o seu desempenho financeiro.  

Finalmente, no que respeita à variável Covid-19, a Hipótese 7 não é rejeitada. Verifica-se um 

impacto negativo da variável Covid-19 no desempenho financeiro, estatisticamente 

significativo a 1%. Este resultado confirma os estudos de Rababah et al. (2020), Shen et 

al. (2020), Lu et al. (2021) e Nguyen (2022), cujos resultados verificam que o rendimento 

líquido da população diminuiu tendo por consequência a diminuição do poder de compra 

e, consequentemente, diminuiu as vendas totais das empresas bem como a sua 

rentabilidade. 

A tabela 5 resume os nossos resultados, face às hipóteses formuladas. 

 

Tabela 5: Síntese dos resultados 

Determinante do desempenho Hipótese Relação  Relação  Hipótese 

Endividamento H1 Negativa Negativa (S.) Sim 
Dimensão H2 Positiva Positiva (S.) Sim 

Crescimento H3 Negativa Negativa (S.) Sim 

Idade H4 Negativa Negativa (S.) Sim 

Liquidez H5 Negativa Negativa (S.) Sim 

Tangibilidade H6 Negativa Negativa (S.) Sim 

Covid-19 H7 Negativa Negativa (S.) Sim 

Notas: 1. (N.S.): Estatisticamente não significativa, 2. (S.): Estatisticamente significativa. 
Fonte: Elaboração própria (2024). 
 

5. Conclusões 

O presente artigo contribui para o aprofundamento da compreensão dos principais 

determinantes do desempenho financeiro das PME. Para além do endividamento, é 

analisado o impacto dos determinantes dimensão, crescimento, idade, liquidez, 

tangibilidade e Covid-19 no desempenho financeiro das PME. Foi considerada uma 

amostra de 9521 PME portuguesas, para o período de 2010 a 2020, e recorreu-se ao 

modelo de dados em painel, nomeadamente ao estimador dinâmico GMM System. 

Os resultados indicam a existência de um impacto negativo do endividamento no 

desempenho financeiro das PME portuguesas, o que justifica que as PME optem por se 

financiar através de fundos internos, para que o seu desempenho não fique comprometido. 

Identificou-se um impacto positivo e estatisticamente significativo entre a variável 

dimensão e o desempenho financeiro. Tendo a esmagadora maioria das PME uma 
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dimensão muito reduzida, este resultado desperta a necessidade de serem implementadas 

políticas de incentivo à fusão entre empresas, de modo a melhorar a sua rentabilidade. 

Relativamente ao impacto do crescimento no desempenho financeiro, este é negativo e 

estatisticamente significativo. Onde se concluiu que quando as PME portuguesas 

aumentam o seu crescimento o desempenho diminui. Verificou-se um impacto negativo 

e estatisticamente significativo entre a variável idade e o desempenho financeiro. 

Igualmente, este resultado mostra a necessidade de serem criados programas de apoio às 

PME mais maduras, nomeadamente, ao nível da gestão, no sentido de ajudá-las a realizar 

as mudanças organizacionais necessárias à medida que o contexto e a tecnologia evoluem. 

Relativamente ao impacto da liquidez no desempenho, os resultados evidenciam um 

impacto negativo e estatisticamente significativo. Tal pode indicar que as PME com 

excessos de liquidez estão a adiar ou a evitar novos investimentos, o que se traduz em 

menores níveis de rentabilidade. Foi também identificado um impacto negativo e 

estatisticamente significativo entre a variável tangibilidade e o desempenho, o que 

significa que uma empresa com menores ativos tangíveis consegue gerar uma maior 

rentabilidade. Finalmente, relativamente ao impacto da Covid-19 no desempenho, o 

respetivo coeficiente é negativo e estatisticamente significativo. Apesar de só se ter 

manifestado globalmente no início de 2020, este resultado sugere que a pandemia teve 

como efeito uma diminuição no desempenho financeiro das PME portuguesas. 

A principal limitação deste trabalho reside na sua aplicação a um país, podendo os 

resultados não ser generalizáveis a outras economias. Além disso, em investigações 

futuras, será certamente interessante estudar as diferenças entre empresas de acordo com 

o seu sector de atividade ou a existência de efeitos de interação entre as variáveis. Em 

futuros trabalhos de investigação seria igualmente interessante recorrer a dados primários, 

incluindo variáveis relacionadas com o empresário das PME, de forma a analisar as suas 

preferências por fontes de financiamento; seria também interessante introduzir uma 

variável para medir o nível de risco. Também seria de interesse, aplicar este estudo a outros 

países europeus afetados pela Covid-19 e comparar os resultados obtidos. 
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