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RESUMO

A crescente complexidade do ambiente econémico europeu, marcada pelos efeitos das crises
financeiras, pela integragdo dos mercados e pela transformacgdo digital, tem reforcado a
importancia da analise da sustentabilidade da divida empresarial. Neste contexto, compreender os
fatores que determinam a capacidade das empresas de manter niveis sustentaveis de endividamento
torna-se essencial para assegurar a estabilidade financeira e o crescimento econémico de longo

prazo.

A presente dissertacao tem como objetivo avaliar os impactos dos principais determinantes da
sustentabilidade da divida, como a eficiéncia bancéria, grau de inclusdo financeira, nivel de
inovacao empresarial, crescimento econémico e o grau de digitalizagdo, no contexto europeu, no

periodo de 2012 a 2022.

Esta investigacdo contribui para a literatura existente, na medida em que enriquece a literatura
sobre Corporate Finance e digitalizacdo, ao integrar varidveis financeiras, macroeconémicas €
tecnolégicas simultaneamente num tnico modelo empirico. Assim, oferece uma perspetiva mais
abrangente e contemporanea sobre os fatores que condicionam a sustentabilidade da divida
empresarial, uma vez que muitos estudos apenas destacam fatores financeiros como determinantes

da estabilidade financeira, deixando a influéncia da digitalizacdo ainda pouco explorada.

A metodologia adotada fundamentou-se numa estimagao com dados em painel, utilizando um
modelo estatico, abrangendo 21 paises europeus entre 2012 ¢ 2022. O modelo econométrico foi
estimado com base nos efeitos fixos e erros de padrao de Driscoll-Kraay, garantindo a robustez
apropriada. As varidveis foram obtidas através de bases de dados internacionais, nomeadamente,
World Bank Group (WBG) e Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico

(OCDE).

Os resultados empiricos obtidos evidenciam que a tanto a eficiéncia do sistema bancario, como
o crescimento econdmico e, ainda, a digitalizagdo impactam positivamente a sustentabilidade da
divida empresarial, sendo este ltimo fator o mais influente e consistente entre os analisados. Em
contrapartida, a inclusdo financeira apresentou um efeito negativo sobre a sustentabilidade da

divida, sugerindo que o aumento do crédito interno ao setor privado, quando niao ¢ acompanhado



por politicas e mecanismos de controlo adequados, pode conduzir ao sobre-endividamento. O fator
inovacdo, embora o coeficiente estimado seja positivo, a variavel ndo apresentou significancia

estatistica.

O estudo confirma, assim, que a sustentabilidade da divida empresarial ¢ impactada ndo so por
fatores financeiros, mas também por determinantes macroecondémicos e tecnoldgicos,

contribuindo para uma compreensdo mais ampla desta vertente no contexto europeu.
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ABSTRACT

The growing complexity of the European economic environment, marked by the effects of
financial crises, market integration, and digital transformation, has reinforced the importance of
analyzing corporate debt sustainability. In this context, understanding the factors that determine
companies' ability to maintain sustainable levels of indebtedness is essential to ensuring financial

stability and long-term economic growth.

This dissertation aims to assess the impacts of the main determinants of debt sustainability,
such as banking efficiency, degree of financial inclusion, level of business innovation, economic

growth, and degree of digitization, in the European context, from 2012 to 2022.

This research contributes to the existing literature by enriching the literature on corporate
finance and digitization, integrating financial, macroeconomic, and technological variables
simultaneously into a single empirical model. It thus offers a more comprehensive and
contemporary perspective on the factors that condition corporate debt sustainability, since many
studies have focused primarily on financial factors as the main determinants of financial stability,

leaving the influence of digitization still largely unexplored.

The methodology adopted was based on a panel data estimation using a static model covering
21 European countries between 2012 and 2022. The econometric model was estimated based on
fixed effects with Driscoll-Kraay standard errors to ensure robustness. The variables were
obtained from international databases, namely the World Bank Group (WBG) and the Organization

for Economic Cooperation and Development (OECD).

The empirical results show that the efficiency of the banking system, economic growth, and
digitization all have a positive impact on corporate debt sustainability, with the latter being the
most influential and consistent factor among those analyzed. In contrast, financial inclusion had a
negative effect on debt sustainability, suggesting that increased domestic credit to the private
sector, when not accompanied by appropriate policies and control mechanisms, can lead to over-
indebtedness. Although the estimated coefficient for the innovation factor is positive, the variable

was not statistically significant.
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The study thus confirms that corporate debt sustainability is impacted not only by financial
factors, but also by macroeconomic and technological determinants, contributing to a broader

understanding of this aspect in the European context.
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Introducao

Niveis excessivos de divida podem afetar o crescimento e a capacidade de investimento das
empresas, reconhecendo que, embora o recurso ao endividamento constitua um instrumento de
financiamento relevante, acarreta riscos quando ultrapassa determinados limites de
sustentabilidade. Assim, uma das questdes mais pertinentes em Corporate Finance consiste em
estudar de que forma elevados niveis de divida pendente afetam as empresas, especialmente apos
as crises econdmicas dos ultimos anos, que evidenciaram vulnerabilidades no financiamento das

empresas.

Myers (1977) identificou que custos de endividamento elevados podem levar a rejeigdo de
projetos de investimento, dado que os beneficios futuros seriam direcionados para os detentores
da divida contraida. Sharpe (1994) mostrou que empresas com niveis de endividamento excessivo
em relacdo aos seus ativos sdo mais sensiveis a alteragdes macroecondmicas e a procura dos
consumidores. Também Gan et al. (2022) abordam a questdo do endividamento excessivo,
salientando que niveis elevados de divida podem impedir as empresas de realizarem investimentos
rentaveis. Este problema ¢ particularmente relevante no estudo da sustentabilidade da divida
empresarial, uma vez que a auséncia de investimento pode estar associada a uma diminui¢ao do
desempenho operacional futuro, dificultando, adicionalmente, o pagamento dos encargos

associados a divida.

Portanto, o conceito de endividamento excessivo esta intrinsecamente ligado a sustentabilidade
da divida, focando-se na capacidade de as empresas manterem niveis de endividamento adequados,
uma vez que um elevado nivel de divida em relacdo a capacidade de gerar resultados operacionais

pode comprometer o investimento nas empresas face a procura de consumidores.

Neste contexto, analisar os determinantes que impactam a sustentabilidade da divida das
empresas ¢ essencial para compreender o comportamento financeiro destas bem como a
estabilidade do sistema econdémico como um todo. Assim, a sustentabilidade da divida empresarial
nao depende exclusivamente da gestdo interna adotada pelas empresas, mas também de fatores
externos as organizagdes. A literatura refere diversos fatores externos e internos que influenciam

este equilibrio, como a eficiéncia do sistema bancario, o grau de inclusdo financeira, o nivel de



inovagdo nas empresas, o crescimento econdmico dos paises e, mais recentemente, o nivel de
digitalizacdo. Este ultimo fator assume particular relevancia na atualidade, uma vez que ¢ marcada
pela transicdo digital e pela transformagao tecnologica, que desempenha um papel relevante na

gestao dos riscos de liquidez e de refinanciamento (Lee et al., 2024).

Deste modo, o problema central desta investigagdo consiste em compreender os impactos dos
principais determinantes, eficiéncia bancaria, grau de inclusdo financeira, nivel de inovagdo
empresarial, crescimento econémico e, mais recentemente, grau de digitalizacdo, na
sustentabilidade da divida empresarial, no contexto europeu. O objetivo central ¢ analisar de que
forma esses fatores internos e externos influenciam a capacidade das empresas em manter
estruturas de endividamento equilibradas e sustentdveis, tendo em conta as assimetrias existentes
entre paises europeus no periodo de 2012 a 2022 (ex.: crise da divida soberana, pandemia,

digitalizacdo europeia).

Esta investigacdo contribui para a literatura existente, na medida em que enriquece a literatura
sobre finangas empresariais e digitalizagdo, ao integrar variaveis financeiras, macroeconémicas €
tecnolégicas simultaneamente num unico modelo empirico. Adicionalmente, fornece evidéncias
empiricas uteis para apoiar decisdes de investimento, planeamento financeiro e mitigacdo de
riscos, permitindo compreender de que modo diversos fatores externos podem afetar custos e
condicdes de financiamento. Por fim, ainda oferece provas significativas da importancia das
politicas de incentivo a inovacgao, a digitalizagdo e a eficiéncia financeira nas economias dos paises

curopcus.

A metodologia adotada baseia-se na estimagao com dados em painel, utilizando um modelo
estatico, abrangendo 21 paises europeus entre 2012 e 2022. O modelo econométrico foi estimado
com base nos efeitos fixos com erros de padrao de Driscoll-Kraay, garantindo a sua robustez. As
varidveis foram extraidas de duas bases internacionais, World Bank Group (WBGQG) e Organizacao
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). A varidvel dependente, o récio
Divida/Excedente Bruto de Exploracdo (EBE - equivalente ao EBITDA), representa a
sustentabilidade da divida empresarial, enquanto as variaveis explicativas incluem medidas como
o rendimento antes de impostos dos bancos comerciais em relagdo a média anual dos Ativos Totais
(eficiéncia do sistema bancario), crédito interno ao setor privado, em percentagem do PIB (Produto

Interno Bruto) (inclusdo financeira), despesa em I&D (Investigacdo e Desenvolvimento) em
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relacdo ao PIB (inovacdo), crescimento do PIB (crescimento econdémico) e grau de digitalizacao

medido por uma variavel proxy ndo observado.

A dissertagdo esta dividida em cinco capitulos. O primeiro enquadra o conceito de
sustentabilidade da divida e apresenta a revisdo da literatura referente a cada um dos fatores
mencionados. O segundo descreve a metodologia, apresentando as variaveis, a amostra e 0 modelo
econométrico. O terceiro capitulo do estudo expde os resultados estatisticos obtidos da estimagao
adotada. O quarto discute os resultados tendo em conta as hipoteses formuladas e a literatura
recolhida. Por fim, no quinto capitulo sdo expostas as conclusoes, limitagdes e recomendagdes
para investigacOes futuras. Com esta estrutura, pretende-se oferecer uma analise abrangente dos
fatores que determinam a sustentabilidade da divida empresarial na Europa, contribuindo para a

formulacao de politicas e praticas financeiras mais equilibradas e sustentaveis.



1. Revisio da literatura

Este capitulo propde efetuar uma breve abordagem ao tema da sustentabilidade da divida
empresarial, estudar o modo como a eficiéncia do sistema bancério, a inclusdo financeira, a
inovagdo, o crescimento econdémico e a digitalizacdo empresarial poderdo condicionar este
conceito intrinsecamente ligado ao fendmeno do endividamento excessivo, que compromete a

capacidade de as empresas em manter niveis de endividamento adequados a longo prazo.

1.1. Sustentabilidade da divida empresarial

Elevados niveis de divida podem influenciar o crescimento € o investimento das empresas,
reconhecendo que o endividamento, embora possa ser um instrumento de financiamento util,
apresenta riscos quando ultrapassa determinados limiares de sustentabilidade. Nesse sentido,
procura-se avaliar em que medida o racio Divida/Excedente Bruto de Exploracdo (EBE) pode ser
utilizado como indicador da capacidade das empresas para manter niveis de divida sustentaveis e,
de que forma essa sustentabilidade se relaciona com o desempenho econdémico, em termos de

crescimento e de decisOes de investimento.

Uma das questdes mais pertinentes nas Corporate Finance consiste em perceber de que forma
elevados niveis de divida pendente afetam o crescimento e o investimento das empresas. Myers
(1977) estabeleceu, que custos de endividamento excessivos podem levar os gestores a renunciar
a projetos com VAL positivo, dado que os beneficios futuros seriam direcionados para os
detentores de divida existentes. Além disso, o autor distingue entre o valor dos “assets in place” e

« e ~ .. . .
os “growth opportunities”, mostrando que a pressao da divida diminui os incentivos para abracar

novos investimentos por parte das empresas.

Lang et al. (1996), demonstram que a alavancagem ndo reduz o crescimento das empresas que
dispdem de boas oportunidades de investimento, mas estd negativamente relacionada com o
crescimento das empresas cujas oportunidades de crescimento ndo sdo reconhecidas pelos
mercados de capitais ou ndo sdo suficientemente valiosas para superar os efeitos do seu excesso
de divida. Sharpe (1994), mostrou que empresas com divida excessiva em rela¢do aos seus ativos
sdo mais sensiveis a alteragdes macroecondémicas e a procura dos consumidores. De forma

complementar, Giroud e Mueller (2017) constataram que a elevada alavancagem torna as empresas
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mais responsaveis as flutuagdes da procura do consumidor. Por fim, Giroud et al. (2012) com base
numa amostra de hotéis de esqui austriacos altamente alavancados, mostraram que a redugdo do

excesso de divida leva a uma melhoria significativa do desempenho operacional.

Gan et al. (2022) também abordam a questdo do endividamento excessivo, salientando que
niveis elevados de divida podem impedir as empresas de realizarem investimentos rentaveis. Este
problema ¢ particularmente relevante no estudo da sustentabilidade da divida, uma vez que a
auséncia de investimento pode estar inerente uma diminui¢cao no desempenho operacional futuro,
dificultando, adicionalmente, o pagamento dos encargos associados a divida. Estes autores,
argumentam ainda, que a emissdo de divida bancaria associada a divida de mercado pode atenuar

o excesso de divida, acelerando o investimento.

O conceito de endividamento excessivo estd, assim, intrinsecamente ligado a sustentabilidade
da divida, uma questdo central na teoria das corporate finance, focando-se na capacidade de as
empresas manterem niveis de endividamento adequados, que lhes permitam cumprir o servigo de
divida com os resultados operacionais gerados. Um elevado nivel de divida em relagdao a
capacidade de gerar resultados operacionais, pode comprometer o investimento nas empresas face

a procura de consumidores.

Blickle e Santos (2024), contribuiram significativamente para a literatura sobre a
sustentabilidade da divida, utilizando o racio Divida/EBITDA como uma medida-chave do excesso
de divida, demonstrando o seu impacto negativo no crescimento das empresas. Os autores
argumentam que baixos niveis de EBITDA face a elevadas responsabilidades associadas ao
endividamento podem dissuadir os gestores de executarem novos investimentos, uma vez que o
valor futuro destes investimentos ndo revertera para a empresa, mas sim, para o servico da elevada
divida pendente. Ao explorarem o impacto da pandemia COVID-19, depararam-se com um
abrupto declinio nos rendimentos ¢ um aumento do endividamento durante este periodo, o que
levou a um aumento inesperado do racio Divida/EBITDA para muitas empresas. Os autores
analisaram o impacto deste aumento exdgeno no crescimento futuro das empresas, fornecendo
evidéncias complementares sobre os custos do endividamento excessivo, como por exemplo a
reducdo do crescimento dos ativos, bem como do investimento em capital fixo e, ainda, uma
diminui¢do do nimero de funcionarios nas empresas. Além disso, também realizaram andlises para

descartar o efeito do endividamento excessivo estar relacionado com restricdes de crédito e falta
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de oportunidades de investimento, argumentando que os resultados ndo sd3o impulsionados pela
incapacidade de obter financiamento ou pela auséncia de projetos rentaveis. Assim, este estudo
refor¢a a importancia de manter niveis de endividamento adequados em relagdo ao fluxo de caixa
operacional para garantir a sustentabilidade e o crescimento das empresas. Mais uma vez, 0s
resultados sugerem que niveis de divida demasiado elevados face ao EBITDA podem levar as
empresas a recusar oportunidades de investimento valiosas, mesmo quando tém acesso a

financiamento.

A avaliagdo do endividamento das empresas, por paises, pode levantar questdes de natureza
metodologica, uma vez que diferentes fluxos podem ser considerados no denominador do racio
utilizado para medir o nivel de endividamento. Entre esses fluxos destaca-se o Excedente Bruto de
Exploragdo (EBE) (Beck et al., 2023). Dado que o presente estudo se baseia numa amostra de
paises com grandes economias, optou-se pela utilizacdo do racio Divida/Excedente Bruto de
Exploragao das empresas como indicador da sustentabilidade da divida. Este indicador fornece
uma medida para avaliar a capacidade das empresas ndo financeiras fazerem face aos custos de

juros e ao pagamento de divida com os resultados operacionais gerados (OECD, 2025).

Neste contexto, optou-se por estudar o impacto de alguns fatores na sustentabilidade da divida
empresarial, nomeadamente: a eficiéncia do sistema bancario, a inclusdo financeira, a inovagao, o

crescimento econdmico ¢ a digitalizagcdo empresarial.

1.2. Eficiéncia do sistema bancario

Nas ultimas décadas, o setor dos servicos financeiros, tem vindo a sofrer drasticas
transformagdes, devido aos avancos tecnologicos e a globalizagdo, especialmente nos paises em

desenvolvimento e nas economias emergentes (Gelos & Roldds, 2004).

Literatura mais recente refere que os bancos eficientes sdo mais produtivos (Mansour & El
Moussawi, 2020), conseguem mais facilmente construir capital (Cohen & Scatigna, 2016) e
manter um maior volume de capital para melhorar o desempenho (Majumder & Li, 2018). Os
bancos competem pela eficiéncia bancaria através das suas diferentes operagdes bancarias e pelos

diferentes tipos de propriedade. Por conseguinte, estes estdo a enfrentar uma pressdo crescente



para se adaptarem as novas condi¢cdes de mercado e apresentarem um desempenho eficiente

(Fonseka & Farooque, 2024).

A eficiéncia na gestdo dos custos das instituigdes financeiras ¢ uma medida do desempenho
bancario que tem sido, frequentemente, utilizada na literatura empirica nas ultimas duas décadas.
Mede a capacidade de um banco operar a custos inferiores, quando comparado com a estrutura de
custos de um outro banco que adota melhores praticas. Uma vasta literatura sobre eficiéncia
bancaria tem-se centrado na avaliacao do nivel e dos determinantes da eficiéncia bancaria em todo
o mundo, com o objetivo de melhorar o desempenho das institui¢des financeiras (Shamshur &

Weill, 2019).

Nao existem grandes diferencas nas relagdes entre capital, risco e efici€éncia para os bancos
comerciais € de poupanca, embora existam para os bancos cooperativos (Altunbas et al., 2007).
No caso dos bancos cooperativos, os autores, verificaram que os niveis de capital estdo
inversamente relacionados com os riscos assumidos e que os bancos ineficientes mantém niveis
de capital mais baixos. Isto €, bancos ineficientes, mantém niveis de capital mais baixos e assumem

maiores riscos de crédito.

A avaliagdo da eficiéncia dos bancos ¢ dificil, na medida em que, ndo existe uma definicao
satisfatoria para avaliar a producdao bancaria. Muitos analistas utilizam dados contabilisticos
relativos as margens, aos custos e a rendibilidade dos bancos como medidas de eficiéncia bancaria.
Mas a utilidade desses indicadores ¢ prejudicada por diferencas estruturais e contabilisticas
substanciais entre paises, entre bancos e ao longo do tempo (Dimitri, 1991). Este autor utiliza trés
conjuntos de racios operacionais para discutir o impacto das diferencas de estrutura e pratica no
desempenho dos bancos: racio de ativos operacionais; racio de resultados operacionais; e racio de
capitais proprios operacionais. O primeiro relaciona todos os rendimentos e custos operacionais
com o total médio dos ativos, o segundo com o rendimento bruto e o terceiro com o patrimonio
liquido médio. Além disso, utiliza, também, a andlise da rendibilidade do capital proprio (ROE)
para realgar os efeitos das diferencas na estrutura e nas praticas bancarias. A analise do autor ¢
aplicada ao desempenho dos bancos nos paises da OCDE na década de 1980, tendo implicacdes
importantes para avaliar o desempenho dos bancos nos paises em desenvolvimento, nos quais a
inflagdo, o risco mais elevado e as ineficiéncias operacionais fazem com que, os custos e outros

racios bancarios sejam geralmente mais elevados do que nos paises da OCDE.



Enquanto os determinantes da eficiéncia bancaria t€ém sido regularmente investigados, as
consequéncias da eficiéncia bancaria tém recebido menos aten¢do. Um dos temas menos
abordados ainda ¢ o efeito da eficiéncia bancaria sobre o custo do crédito. Esta lacuna ¢ bastante
surpreendente, porque a teoria econémica prevé naturalmente que uma maior capacidade dos
bancos para operar a um custo marginal mais baixo deve estar associada a “pregos” mais baixos -
taxas de empréstimo mais baixas - e, portanto, a um menor custo do crédito. Se correto, este
argumento implicaria que um instrumento fundamental para facilitar o acesso das empresas ao

crédito ¢ melhorar a eficiéncia dos bancos (Shamshur & Weill, 2019).

Levine (2005) sugere que os sistemas financeiros mais desenvolvidos aliviam as restrigoes de
financiamento externo enfrentadas pelas empresas, justificando deste modo, o mecanismo atraveés
do qual o desenvolvimento financeiro influencia o crescimento econdomico. Assim, a eficiéncia do

sistema bancério pode influenciar a contratacdo de divida empresarial e as suas caracteristicas.

Shamshur e Weill (2019), utilizando uma grande amostra de empresas de nove paises europeus,
analisam a relacdo entre a eficiéncia bancdria e o custo do crédito para as empresas que contraem
empréstimos. Segundo o estudo, a eficiéncia bancaria reduz o custo do crédito para as PME, mas
nao exerce uma influéncia significativa nem para as microempresas nem para as grandes empresas.
Além disso, o efeito ¢ impulsionado pelos grandes bancos, onde as melhorias na eficiéncia
bancaria tendem a estar fortemente associadas a um menor custo do crédito. Em geral, os
resultados indicam que as medidas que aumentam a efici€éncia bancaria podem promover o acesso

ao crédito por parte das empresas.

O estudo de Gonzalez (2015) sugere que a concentracao bancaria reduz a maturidade da divida
das empresas durante as crises financeiras, ou seja, empresas situadas em paises com um nivel
mais elevado de concentragdo bancaria sofreram restrigbes menos severas em termos de
maturidade da divida. Isto significa que um ambiente bancario mais concentrado promove relagoes
mais fortes entre os bancos e empresas que contraem o crédito, sugerindo, assim, que a medida
que a concentragcdo aumenta, o sistema bancario pode tornar-se mais eficiente. Estes resultados sao
consistente com a evidéncia fornecida por Petersen e Rajan (1995), de que as empresas em
mercados de crédito menos concentrados estdo sujeitas a maiores restricdes financeiras. A
influéncia positiva da concentracdo bancéria na maturidade da divida das empresas revela que os

credores sdo mais propensos a alargar a maturidade da divida quando o mercado de crédito
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bancario esta concentrado (Gonzalez, 2017). O acesso ao financiamento em condigdes bancarias
favoraveis pode levar a que as empresas invistam em iniciativas de crescimento que,
consequentemente, podem aumentar os seus resultados operacionais ao longo do tempo,

melhorando, assim, a capacidade de gerir a divida.

Além disso, o estudo de Khan (2022), com o propdsito de explorar o impacto da estrutura do
mercado bancério chinés no risco das empresas financeiramente dependentes, salienta que
ambientes bancarios competitivos, caracterizados por uma maior eficiéncia, reduzem a tomada de
riscos por parte das empresas. A concorréncia bancaria, isto ¢, uma maior competitividade,
promove menores restrigdes de financiamento para as empresas, promovendo, consequentemente,
uma maior flexibilidade ao acesso ao crédito, permitindo-lhes, ainda, manter niveis de
endividamento mais sustentaveis em relagdo aos seus resultados operacionais (Khan, 2023). O
autor, para diferentes amostras em estudo, chega as mesmas conclusdes, o que permite reforgar o

papel da concorréncia bancaria no acesso ao crédito por parte das empresas.

Na presente dissertagdo, a estudo da eficiéncia bancaria tem como medida a Rentabilidade
Operacional do Ativo (ROA), com diversos autores a destacarem a importancia desta medida,
como um indicador essencial, para avaliar o desempenho operacional das instituigdes bancarias.
O ROA avalia a eficdcia com que um banco converte o seu ativo total em resultado operacional,
servindo como uma medida de rentabilidade e eficiéncia. Mutuku et al. (2019) utilizaram o ROA
como medida de desempenho dos bancos comerciais. Koroleva et al. (2021) afirmam que o ROA
traduz o retorno operacional na perspetiva da empresa. Paralelamente, Athar e Chughtai (2021)
também utilizaram o ROA como medida da eficiéncia bancaria no Paquistao, afirmando que a
eficiéncia exprime a forma como a empresa utiliza os seus ativos para obter os melhores resultados
operacionais. Khairunnisa et al. (2024) identificam o ROA como um racio financeiro que pode ser
utilizado para medir a eficiéncia operacional de uma instituicdo, nomeadamente da performance

de bancos comerciais islamicos.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos principais estudos que analisam a relagdo entre a
eficiéncia do sistema bancario e a sustentabilidade da divida. Esta sistematizacdo tem como
objetivo identificar os contextos geograficos e temporais considerados, bem como os principais

resultados obtidos.



Tabela 1 - Resumo dos estudos sobre o impacto da eficiéncia do sistema bancario na
sustentabilidade da divida empresarial

Autor

Amostra

Principais resultados

Shamshura e

Empresas de 9

Uma maior eficiéncia dos bancos esta associada a um menor custo do

Weill (2019) | paises europeus crédito para as empresas.
O impacto negativo da crise na maturidade da divida foi mais
pronunciado em paises com menor concentragdo bancaria. Empresas
Gonzélez 39 paises, de 1995 ) . ) . .
em paises com um nivel mais elevado de concentragdo bancaria
(2015) a2012 ) ) _
sofreram restricdes menos rigorosas em termos de maturidade da
divida.
Os credores sdo mais propensos a financiar empresas com restrigdes
Petersen e Empresas dos de crédito quando os mercados de crédito estdo concentrados, porque
Rajan (1995) | Estados Unidos ¢ mais fécil para esses credores internalizar os beneficios de ajudar as
empresas.
A influéncia positiva da concentracdo bancaria na maturidade da
Gonzalez 39 paises, de 1995 | divida das empresas revela que os credores sdo mais propensos a
(2017) a2012 alargar a maturidade da divida quando o mercado de crédito bancario
esta concentrado.
A concorréncia bancaria reduz o risco empresarial, particularmente a
Khan (2022) Empresa da China, | empresas que sdo altamente dependentes de financiamento externo,
an
de 1999 a 2018 através da reducdo das restricdes de financiamento enfrentadas pelas
empresas.
Empresa do Brasil, ) .
L Os sectores bancarios competitivos aumentam o acesso das empresas
Russia, India e ) )
Khan (2023) ao financiamento e permitem-lhes operar com menos obstaculos

China (BRIC), de
1999 a 2018

financeiros.

Os estudos empiricos apresentados evidenciam o papel desempenhado pela eficiéncia bancéria
na diminui¢do de riscos financeiros € na promogao de praticas de endividamento sustentavel por

parte das empresas. Assim, formula-se a seguinte hipotese:

HI: A eficiéncia do sistema bancario impacta positivamente a sustentabilidade da divida

empresarial.
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1.3. Inclusao financeira

Segundo o World Bank (2025b), a inclusdo financeira refere-se as condigdes em que os
individuos e as empresas tém acesso a produtos e servi¢os financeiros acessiveis, como transagoes,
pagamentos, poupanga, crédito e seguro, que atendam as suas necessidades e que sdo entregues de
modo responsavel, de forma a contribuir para a gestdo de riscos, construir riqueza € para o
mvestimento. No entanto, mesmo com os beneficios reconhecidos da inclusio financeira, muitos
individuos e empresas continuam a enfrentar obstaculos no acesso efetivo a servigos financeiros,
sobretudo em paises em desenvolvimento. A falta de literacia financeira, a informalidade no
mercado de trabalho, a escassez de agéncias bancérias, os custos elevados dos servicos e a auséncia
de garantias reais sdo apenas algumas das barreiras que mantém grande parte da populacdo a
margem do sistema financeiro formal. Esta exclusdo ndo so6 limita as oportunidades de crescimento
economico, como também fragiliza a sustentabilidade da divida, na medida em que o recurso a
formas de crédito informais ou mais onerosas constitui, muitas vezes, a unica alternativa
disponivel. Neste contexto, promover a inclusdao financeira ndo ¢ apenas uma questao de acesso a
produtos bancarios, mas um passo fundamental para garantir maior estabilidade financeira, reduzir

desigualdades e apoiar trajetorias de desenvolvimento mais sustentaveis.

A inclusdo financeira tem sido amplamente reconhecida como um facilitador do crescimento
de uma economia. No entanto, apesar da sua importancia, muitos fatores influenciam a decisao de
se envolver no setor financeiro (Nsiah & Tweneboah, 2023). Os resultados empiricos sugerem que
a inclusdo financeira ¢ um determinante estatisticamente significativo do desenvolvimento
financeiro. Especificamente, verifica-se que o impacto da inclusao financeira no desenvolvimento
financeiro ¢ positivo e significativo. O PIB per capita tem uma relagdo positiva e significativa com
o desenvolvimento financeiro, pelo que, o aumento da inclusdo financeira pressupde
desenvolvimento financeiro e, por conseguinte, desenvolvimento econdémico (Rasheed et al.,

2016).

A teoria econdmica preve varios canais através dos quais a inclusao financeira pode influenciar
o desempenho da empresa. Em primeiro lugar, a inclusdo financeira reflete o nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais e, exerce um efeito direto sobre as atividades das empresas

e no respetivo desempenho (Vu et al., 2024).
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Por um lado, a inclusdo financeira, entendida como a ampla distribui¢ao de servigos financeiros
entre empresas, tem um impacto positivo no crescimento das empresas, sendo ampliado quando
os mercados bancarios sdo menos concentrados, verificando-se uma maior concorréncia entre
bancos (Chauvet & Jacolin, 2017). Além disso, diversos estudos referem uma relagdo positiva
entre a inclusdo financeira e a estabilidade financeira, sugerindo que sao complementares (Morgan
& Pontines, 2014). Por outro lado, a literatura também reconhece potenciais efeitos adversos: a
expansdao da inclusdo financeira quando ndo acompanhada por mecanismos adequados de
supervisao e gestdo de risco, pode enfraquecer a estabilidade do sistema financeiro (Feghali et al.,

2021).

Chauvet e Jacolin (2017) verificaram, entdo, que a inclusdo financeira tem um impacto positivo
no crescimento das empresas. Os autores sugerem, assim, que as politicas de desenvolvimento
financeiro devem incluir planos especificos para aumentar a inclusdo financeira, em paralelo com
o desenvolvimento do mercado financeiro e o crescimento do crédito. Além disso, Ababio et al.
(2023) indicam que a melhoria da inclusdo financeira pode aumentar e estimular o sistema
financeiro, especialmente o sector bancario e os mercados de divida, facilitando, assim, o acesso
a fontes de financiamento. Esta estabilidade pode conduzir a menores custos de financiamento

para as empresas ¢ facilitar a manutengdo dos seus racios de endividamento mais sustentaveis.

Também o estudo de Ahiase et al. (2025) indica uma ligacao direta entre a inclusdo financeira
€ 0 crescimento econdmico nas nagoes africanas. Em particular, a disponibilidade e a utilizacao de
servigos financeiros sao um fator significativo na promocao da inclusdao financeira. O estudo
destaca, ainda, que o excesso de divida pode constituir um obstaculo ao crescimento econémico
ao limitar a capacidade das institui¢des financeiras de oferecer empréstimos e outros servigos
financeiros vitais. Esta limitacdo esta inversamente relacionada com a inclusdo financeira,
reforcando a ideia de que niveis elevados de endividamento comprometem a eficiéncia do sistema
bancario. Esta evidéncia vai ao encontro do estudo de Fatma (2024), efetuado na Tunisia, que
conclui que niveis mais elevados de endividamento t€ém um impacto negativo na inclusdo

financeira e na estabilidade financeira.

Adicionalmente, a inclusdo financeira digital desempenha um papel essencial na transformagao
do acesso a produtos financeiros. A pesquisa de Cai et al. (2025) indica que o desenvolvimento

regional das financas inclusivas digitais aumenta significativamente as condigdes do
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financiamento da divida das empresas, principalmente através da reduc¢do dos custos de
financiamento. Estes resultados realgam o papel fundamental das finangas inclusivas digitais na

melhoria da acessibilidade financeira das empresas.

Noutra vertente, Feghali et al. (2021) afirmam que o acesso ao crédito pode enfraquecer a
estabilidade financeira se o crescimento do crédito ocorrer sem ter em linha de conta a capacidade
de pagamento do mutuario. Vu et al. (2024) indicam uma influéncia negativa da inclusdo financeira
no retorno dos ativos das empresas. Mais importante ainda, afirmam que os empréstimos
empresariais medeiam significativamente esta relacdo. Em particular, a inclusdo financeira

aumenta os empréstimos empresariais, 0 que, por sua vez, afeta o retorno dos ativos.

No presente estudo, a inclusdo financeira ¢ medida pelo crédito interno ao sector privado, em
percentagem do PIB, ou seja, pelos recursos financeiros fornecidos ao sector privado por
sociedades financeiras. Este procedimento vai ao encontro de Beck et al. (2008), que mencionam
que a inclusdo financeira € o recurso de servicos financeiros por individuos e empresas, permitindo
que aproveitem as oportunidades de negocios, que invistam e que poupem (World Bank Group,
2025a). Também Barajas et al. (2017), num documento publicado pelo International Monetary
Found, designam de inclusao financeira como o acesso e utilizacao de servicos financeiros, como
por exemplo um melhor acesso, por parte das empresas, ao crédito e a outras fontes de
financiamentos. Num outro estudo empirico, Siddik e Kabiraj (2018) utilizaram o crédito interno
ao setor privado juntamente com outras varidveis de inclusdo financeira, formando proxies, para

avaliar o seu impacto na estabilidade financeira.

A Tabela 2 apresenta uma sintese dos principais estudos empiricos que exploram a relagao
entre a inclusdo financeira e a sustentabilidade da divida. Esta sistematizacao procura identificar
os contributos da literatura no que diz respeito aos efeitos da inclusao financeira sobre o acesso ao
crédito, os custos de financiamento, o comportamento de endividamento e a estabilidade

financeira.
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Tabela 2 - Resumo dos estudos sobre o impacto da inclusdo financeira na sustentabilidade da

divida empresarial

Autor Amostra Principais resultados
Chauvet e ) ) ) . )
Jacoli 79 paises, de 2006 | A inclusdo financeira tem um impacto positivo no crescimento das
acolin
a2014 empresas.
(2017)
Os indicadores de inclusdo financeira bancaria mostram uma relagao
] positiva e altamente significativa com a profundidade e o acesso aos
Ababioetal. | 35 paises, de 2004 ) ) )
bancos. O fortalecimento da inclusdo financeira pode aumentar e
(2023) a2022 ) ) ) ] .
estimular o sistema financeiro, especialmente o setor bancario e os
mercados de divida.
Ligacao direta entre a inclusdo financeira e o crescimento econdmico.
) 53 paises O excesso de divida pode impedir o crescimento econdmico ao
Abhiase et al. ) o ) o )
(2025) africanos, de 2004 | limitar a capacidade das instituigdes financeiras de oferecer
a2021 empréstimos e outros servigos financeiros vitais, o que esta
inversamente relacionado com a inclusdo financeira.
30 instituicoes
financeiras da Niveis mais elevados de endividamento t€ém um impacto negativo na
Fatma (2024) ) . . - .
Tunisia, de 2008 a | inclusdo financeira e na estabilidade financeira.
2019
Empresas cotadas
em agdes A . . o
) ) O desenvolvimento regional das finangas inclusivas digitais aumenta
Cai et al. situadas em ) ) o
a escala do financiamento da divida das empresas, principalmente
(2025) Shenzhen e

Feghali et al.
(2021)

Vu et al.
(2024)

Xangai, de 2011 a
2022

Mais de 140
paises, em 2011,
2014 e2017
Empresas
vietnamitas no
sector das TIC de
2008 a 2018

através da reducdo dos custos de financiamento.

O acesso ao crédito pode enfraquecer a estabilidade financeira se o
crescimento do crédito ocorrer sem a devida consideragdo pela

capacidade de pagamento do mutuario.

A inclusdo financeira aumenta o endividamento das empresas, o que,

por sua vez, afeta a rendibilidade dos ativos.
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Os estudos empiricos apresentados sobre o impacto da inclusdo financeira na sustentabilidade

da divida ndo sdo consensuais. Portanto, a segunda hipdtese preconiza:

H2: A inclusdo financeira impacta a sustentabilidade da divida empresarial.

1.4. Inovacao

A inovacao desempenha atualmente um papel fundamental na competitividade empresarial, e
constitui um motor importante para o crescimento econdémico de um pais. As despesas em
investigacao e desenvolvimento (I&D) sdo amplamente reconhecidas como um indicador crucial
da capacidade de inovagdo dos paises, uma vez que, refletem os esfor¢os combinados do governo

e do setor privado na obtencao de vantagens competitivas.

O investimento em Investigagao e Desenvolvimento (I&D) ndo s6 gera nova informagao, como
também aumenta a capacidade da empresa para assimilar e explorar a informagao existente (Cohen
& Levinthal, 1989). De acordo com os autores, embora a I&D gere inovagdes, contribui
igualmente para o desenvolvimento da capacidade da empresa para identificar, assimilar e utilizar
o conhecimento proveniente do ambiente externo, a que designam por capacidade de

“aprendizagem” ou “absor¢do” de uma empresa.

A andlise de Romijn e Albaladejo (2002) suporta conclusdes de estudos anteriores quanto a
importancia do investimento em I&D como motor essencial da inovagdo. De acordo com os
autores, o financiamento adequado a médio prazo em I&D ¢ crucial para a inovacao ¢ a
aprendizagem sustentadas e, em ultima analise, para alcangar a exceléncia tecnoldogica em nichos
especializados que potenciam a competitividade em mercados internacionais de maior exigéncia.
De igual modo, Baldwin e Hanel (2003) consideram que os investimentos em [&D desempenham
um papel fundamental no processo de inovagdo, constituindo uma alavanca estratégica para o

desenvolvimento econdmico e tecnoldgico.

Pegkas et al. (2019) investigaram empiricamente a relagdo entre a inovagdo e os gastos em
Investigacdo e Desenvolvimento (I&D). Os resultados do estudo mostram que existe uma relagao

de cointegracdo entre a inovagdo e a [&D. Para além disso, os autores identificam um efeito
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positivo e significativo da 1&D empresarial, publica e do ensino superior na inovagao, sendo a

1&D empresarial o setor com maior efeito positivo na inovagao.

De acordo com o estudo de Guellec e Potterie (2003), o financiamento direto do governo em
1&D realizado pelas empresas, tem um efeito positivo sobre a I&D financiada pelas proprias
empresas, bem como, os incentivos fiscais tém um efeito imediato e efetivo sobre a I&D financiada
pelas empresas. Assim, a interacdo entre os gastos publicos e privados em I&D posiciona o
financiamento publico como um impulsionador da I&D nas empresas, proporcionando-lhes a
confianca necessaria para realizar financiamentos com recurso a divida para desenvolver projetos
inovadores. Um investimento substancial em 1&D pode aumentar significativamente o potencial
das empresas para criarem vantagens competitivas sustentaveis a longo prazo. No entanto este tipo
de investimento, pode também estar associado, a elevados custos de transagdo e incerteza de
rendibilidade, constituindo um obstaculo ao acesso ao financiamento por via da divida (Wei et al.,
2024). Os autores afirmam que o investimento em I&D tem um efeito negativo direto no
financiamento por divida, que pode ser mediado pelo nimero de patentes. Explicitamente, o
investimento em [&D aumenta a probabilidade de uma empresa ter uma patente, a qual, por sua
vez, atua como um sinal positivo para os credores, facilitando assim o acesso ao financiamento

por divida.

As empresas inovadoras enfrentam potenciais riscos no acesso ao crédito, na medida em que
os potenciais credores podem identificar possiveis falhas de insucesso nos processos de inovacgao,
a incerteza nos retornos associados aos investimentos em I&D, volatilidade do fluxo de caixa e o
baixo valor colateral de ativos intangiveis dificeis de avaliar. Como resultado, estas empresas
podem ter dificuldades em obter financiamento (Hoffmann & Kleimeier, 2019). No entanto, o
estudo de Hoffmann e Kleimeier (2019) indica que as empresas inovadoras podem reduzir o seu
custo da divida através de uma maior transparéncia da informag¢do. Divulgagdes financeiras mais
claras e transparentes podem aliviar o risco informacional, facilitar a sua monitorizagdo por parte
dos credores e, assim, reduzir o custo da divida das empresas, facilitar a sua monitorizagcdo por
parte dos credores e, consequentemente, reduzir os custos relacionados com a divida. Este estudo
corrobora as conclusdes divulgadas por Demeulemeester e Hottenrott (2015), para quem a
assimetria de informagdo, a incerteza dos resultados e o baixo valor das garantias tendem a

aumentar o custo da divida. Além disso, segundo estes autores, os beneficidrios de subsidios
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publicos para I&D, proporcionam custos de divida mais baixos devido ao efeito de certificagdo em

que o subsidio sinaliza a qualidade da I&D aos credores externos.

Ainda, segundo o estudo de Nemlioglu e Mallick (2017), as empresas que se concentram no
investimento de atividades de 1&D, juntamente com melhores praticas de gestdo, apresentam um
efeito positivo de um maior endividamento, tendo, também, um melhor desempenho. Esta
associacao de estratégias inovadoras e de gestao, pode levar, a um aumento da sustentabilidade da

divida das empresas.

Assim, para avaliar a inovagdo, na presente dissertacdo adotamos, o indicador de despesa
interna bruta em investigacao e desenvolvimento (I&D), que expressa a despesa total realizada em
atividades de 1&D num pais em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Salman et al. (2020)
adotam a associagdo entre trés dimensdes concorrentes de indicadores de 1&D, que determina a
inovacao, nomeadamente, os gastos em I&D, o numero de investigadores e o numero de direitos
de patente. Paralelamente, Dobrzanski e Bobowski (2020) incluiram como variavel de input as

despesas publicas e privadas anuais em inovagao (em % do PIB), representadas pela 1&D.

A Tabela 3 apresenta uma sintese dos principais estudos que analisam a relacdo entre a
inovacao e a sustentabilidade da divida. Esta sistematizagdo tem como objetivo identificar de que
forma os investimentos em investigacao e desenvolvimento (I&D), a capacidade inovadora das

empresas ¢ a adocdo de tecnologias avangadas influenciam o comportamento de endividamento.

Tabela 3 - Resumo dos estudos sobre o impacto da inovagao na sustentabilidade da divida

Autor Amostra Principais resultados
17 paises . . _ o
O financiamento direto publico em I&D, tem um efeito positivo
Guellec e membros da ] ) . .
Potteri OCDE a0 sobre a I&D financiada pelas proprias empresas. Os incentivos
otterie ao longo
fiscais tém um efeito imediato e efetivo sobre a I&D financiada
das 1l d
as ultimas duas
(2003) décad pelas empresas.
écadas

Empresas chinesas
O investimento em I&D tem um efeito negativo direto no
de manufatura de
Wei et al. (2024) financiamento da divida de uma empresa, que pode ser mediado
alta tecnologia, de

pelo numero de patentes.
2007 a 2018
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Autor Amostra Principais resultados

12.913
empréstimos
obtidos por 2.232 ) ) o
Hoffmann e ) As empresas que investem de 1&D, ou seja, as mais inovadoras,
o mutuarios ) ) .
Kleimeier ) podem reduzir o seu custo da divida através de uma maior
publicos ndo ) )
(2019) transparéncia da informacao.

financeiros dos

EUA, de 1992 a

2016
Demeulemeester Os beneficiarios de subsidios publicos para I&D proporcionam
Empresas belgas, ) o o )
e Hottenrott custos de divida mais baixos, sinalizando a qualidade da 1&D aos
de 1992 a 2011
(2015) credores externos.
) Empresas do Empresas mais bem geridas podem ter um melhor desempenho.
Nemlioglu e ) ) ) o )
Reino Unido, de Empresas com melhores praticas de gestdo e atividades inovadoras
Mallick (2017)
1992 a 2014 apresentam um efeito positivo de um maior endividamento.

Tendo em conta que os estudos empiricos que avaliam o impacto da inovacdo, ou seja, dos
investimentos em investigagdo e desenvolvimento (I&D) ou na aquisicdo de patentes, na
sustentabilidade da divida empresarial dao conta tanto de um impacto positivo como apontam para

alguns riscos, entdo, a terceira hipdtese a estudar sugere:

H3: A inovagao impacta a sustentabilidade da divida empresarial.

1.5. Crescimento economico

O crescimento econdémico pode ser descrito como a taxa de variacdo da produgdo ou do
rendimento nacional ao longo de um determinado periodo. Um aumento do produto interno bruto
(PIB) ¢ frequentemente utilizado como referéncia ao crescimento econdémico, sendo avaliado

como base na taxa de variagcdo do PIB real (Folarin, 2020).

Ullah e Rauf (2013) observaram que sempre que hd um aumento no PIB real de um pais,
aumenta a produgdo global, fendémeno que denominam de crescimento econdmico. Este
crescimento econdmico ¢ fundamental para aumentar os rendimentos da sociedade, para reduzir o

desemprego e na prestacdo de servicos publicos.
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A divida estd associada ao dinheiro rapido e a prosperidade a curto prazo, que podem
impulsionar os negdcios e sustentar a vida e, assim, o crescimento econdmico (Luana Alexandra,
2016). Do lado positivo, o recurso a divida tem a capacidade de suavizar o consumo privado, o
investimento das empresas ¢ a despesa publica em relagdo ao seu rendimento correspondente,
conduzindo subsequentemente a uma melhor afetacdo de capital. No entanto, o historial de
incumprimentos da divida e as crises da divida soberana, alertaram para o perigo de excesso de

divida e de encargos insustentaveis com a mesma (Fir, 2022).

De acordo com Keynes (1936), fatores macroeconémicos, como o crescimento do PIB, tém
impacto nos rendimentos e nos custos de uma empresa. Em tempos de crescimento econémico, o
aumento das despesas de consumo e do investimento promove condi¢des favoraveis a
rentabilidade. Em contrapartida, durante as recessdes, a diminui¢do da procura reduz os
rendimentos, prejudicando o desempenho da empresa (Ibrahimov et al., 2025). Adicionalmente,
Pacini et al. (2017) conclui de forma semelhante, para uma amostra das maiores 100 empresas do
Reino Unido, de 2000 a 2014, afirmando que o aumento do PIB tem um impacto positivo direto

no desempenho das empresas.

Para além do impacto do crescimento econdémico nos resultados das empresas, este também
influencia a dinamica da divida. Em periodos de expansdao econdmica, as empresas experienciam
maiores rendimentos e oportunidades de crescimento, o que pode levar a um aumento do
endividamento externo para as financiar. Por exemplo, Rehman (2022) destaca que a taxa de
crescimento do PIB esté positivamente relacionada com a alavancagem das empresas, sugerindo
que o nivel de alavancagem das empresas tende a aumentar & medida que a economia cresce.
Segundo Abusharbeh (2020), que analisou o impacto de fatores macroecondémicos no
financiamento bancario islamico de 2009 a 2018, existe uma relacdo de causalidade bidirecional
entre as variaveis do PIB e o financiamento bancario. Um nivel mais elevado do PIB impulsiona
o financiamento bancario, o que significa que ¢ expectavel que os empréstimos concedidos as
empresas aumentem. Adicionalmente, Shaukat et al. (2019), ao implementarem uma metodologia
de dados de painel dindmico, para analisar dados de 1996 a 2015 para 38 paises, concluiram que
taxas de juro reais mais baixas estdo associadas a um maior crescimento econdémico, enquanto
taxas de juro reais mais elevadas estdo associadas a um menor crescimento econdémico. Um outro

estudo de Udoka e Anyingang (2012) mostra que existe uma relagdo inversa entre a taxa de juro e
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o crescimento economico na Nigéria, o que significa que o aumento da taxa de juro diminui o PIB
do pais, retardando assim o crescimento. Posto isto, pode-se extrair destes estudos que quanto
maior for o crescimento econdémico de um pais, medido pelo PIB, maior sera a quantidade de
empréstimos concedidos as empresas. No entanto, este aumento ocorre, geralmente, em condigdes
mais favoraveis, como taxas de juro mais reduzidas, dando origem a custos mais baixos associados

a divida.

Contudo, Fir (2022) aborda a questao da existéncia de um ponto de viragem, no qual os efeitos
negativos da divida comegam a prevalecer no processo econdémico e vice versa. Com base numa
amostra de paises da Unido Europeia no periodo de 1995 a 2019, o autor identifica uma relacao
inequivoca entre divida e crescimento. A divida tem o potencial de ser um catalisador ou um
obstaculo para o crescimento econdmico, existindo um ponto de viragem, no qual os efeitos
negativos da divida comecam a prevalecer no processo econdmico. Pode, assim, concluir-se que
quanto maior o crescimento econdmico mais favordvel sdo as condi¢des ao investimento, o que
leva, consequentemente, a um aumento da divida empresarial. No entanto, quando esse
endividamento ultrapassa niveis considerados sustentdveis pode conduzir a consequéncias
negativas sobre o crescimento econdémico, comprometendo a estabilidade e o desenvolvimento a

longo prazo.

Como medida do crescimento econdmico utilizamos o Produto Interno Bruto (PIB), o que vai
ao encontro dos estudos de Barro (1991) e de Mankiw et al. (1992). Adicionalmente, para medir o
crescimento econdémico e o desempenho econdémico, Acemoglu et al. (2001) utilizam
principalmente dois indicadores, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita e a Producao por
trabalhador. Mais recentemente, Udoka e Anyingang (2012) e Shaukat et al. (2019) também

adotaram o crescimento anual do PIB para captar o crescimento da economia.

A Tabela 4 apresenta uma sintese dos principais estudos que analisam a relagcdo entre o
crescimento econdmico e a sustentabilidade da divida. Esta sistematizacdo tem como objetivo
identificar as evidéncias empiricas sobre o modo como, a expansao do produto interno bruto (PIB)
influencia a capacidade de endividamento do setor empresarial, bem como a sua aptiddo para

cumprir as obrigacgdes financeiras de forma sustentével.

20



Tabela 4 - Resumo dos estudos sobre o impacto do crescimento econdmico na sustentabilidade

Autor

Amostra

da divida

Principais resultados

Pacini et al.

100 maiores

empresas do Reino

O aumento do PIB tem um impacto positivo direto no desempenho

(2017) Unido, de 2000 a das empresas.
2014
Empresas téxteis A taxa de crescimento do PIB estd positivamente relacionada com a
Rehman cotadas no alavancagem financeira das empresas. Esta relacao positiva indica
(2022) Paquistdo, de 2004 | que o nivel de alavancagem das empresas tende a aumentar a medida
a2013 que a economia cresce.
Bancos islamicos ) ) o o
Existe uma relacao de causalidade bidirecional entre as variaveis PIB
Abusharbeh nos paises do ) ) ) ) )
) ) e o financiamento bancério. Um PIB mais alto impulsiona o
(2020) Médio Oriente, de ) )
financiamento bancario.
2009 a 2018
Taxas de juro reais mais baixas estdo associadas a um maior
Shaukat et al. | 38 paises, de 1996 ) ) ) ) )
crescimento econdémico, enquanto taxas de juro reais mais elevadas
(2019) a2015 ) ) )
estdo associadas a um menor crescimento econémico.
Udoka e - . . . .
) Nigéria, de 1970 a | Existe uma relagdo inversa entre a taxa de juro e o crescimento
Anyingang )
2010 econdmico.
(2012)
) Relagao inequivoca entre divida e crescimento. A divida tem o
Paises da Unido ) ) )
) ) potencial de ser um catalisador ou um obstaculo para o crescimento
Fir (2022) Europeia, de 1995

a2019

econdmico, existindo um ponto de viragem, no qual os efeitos

negativos da divida comegam a prevalecer no processo econdémico.

Os estudos empiricos sobre o impacto do crescimento econdmico na sustentabilidade da divida
empresarial sdo unanimes, concluindo que o crescimento da economia de um pais ¢ benéfico para

a divida das empresas. Assim, a quarta hipotese pode ser formulada da seguinte forma:

H4: O crescimento econdmico impacta positivamente a sustentabilidade da divida empresarial.
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1.6. Digitalizacdo empresarial

A digitalizagdo, constitui um novo motor de desenvolvimento, impulsionado pela integracio
da nova geragdo de tecnologias digitais com a economia real. A digitalizacdo e a partilha de
informacao promovem a transformagdo digital das empresas, promovendo ganhos de eficiéncia e
capacidade de inovagdo (Na et al., 2022). Estudos recentes concentram-se principalmente na
analise da transformagdo digital empresarial e no seu impacto sobre a eficiéncia da utilizacdo do

capital (Jiang et al., 2023).

Lee et al. (2024) referem que, a digitalizagdo contribui para a expansao da divida de longo
prazo das empresas. Analises mais profundas realizadas pelos autores revelam que a superioridade
da tecnologia associada a digitalizacdo contribui para reduzir os custos de faléncia, permitindo as
empresas manter prazos de divida mais longos, facilitando a gestdo mais eficaz dos riscos de
liquidez e de refinanciamento. A investigagdo evidencia, ainda, que niveis elevados de incerteza
atenuam os impactos positivos da digitalizacio na maturidade da divida das empresas.
Adicionalmente, Moro-Visconti et al. (2025) referem que as organizacdes que adotam plataformas
digitais tendem a apresentar maior resiliéncia financeira e melhorar a capacidade de financiamento
a longo prazo, beneficiando de uma maior eficiéncia no processamento de dados e na tomada de
decisoes estratégicas. No entanto, os autores salientam que investir na digitaliza¢ao apresenta um

ponto 6timo, a partir do qual apresenta os rendimentos marginais se tornam decrescentes.

A transformacao digital afeta a divida empresarial, essencialmente, através da reducdo dos
custos de financiamento. Wang ¢ Zhu (2023) demonstram que as empresas em processo de
transformacgao digital registam custos de financiamento mais reduzidos, que se alteram de acordo

a natureza do capital das empresas.

Com o rapido avanco da tecnologia digital, a transformac¢do digital das empresas tornou-se
essencial para aumentar a competitividade e alcangar um desenvolvimento sustentavel. Assim,
Chen et al. (2024) avaliaram, sistematicamente, o impacto da transformacdo digital no risco de
incumprimento da divida. Os resultados indicaram que a transformagdo digital contribui para
reduzir o risco de incumprimento da divida ao aliviar as restri¢des de financiamento e, ao melhorar
a produtividade das empresas. Além disso, constatou-se que as tecnologias de base exercem um
impacto mais significativo do que as aplicagdes praticas, refor¢ando a importancia das

infraestruturas tecnologicas no fortalecimento da sustentabilidade financeira. Liu e Dang (2025)
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apresentaram resultados de uma investiga¢ao sobre o impacto da transformagao digital nos custos
de financiamento da divida. Os autores revelam que a transformagdo digital empresarial reduz
significativamente o custo de financiamento da divida para as empresas, melhorando a divulgagao
de informagao, o governo das empresas e os resultados esperados. Adicionalmente, Xu e Pan
(2024) apresentam resultados semelhantes, uma vez que mostram no seu estudo que a
transformagao digital das empresas pode efetivamente reduzir o custo do capital da divida. No
entanto, concluem que apenas as empresas com uma boa situagao financeira beneficiam da reducao
dos custos do capital alheio, enquanto empresas com uma situagdo financeira precaria registam

um aumento dos custos do capital alheio devido a transformacao digital.

Paralelamente, Zhang e Jin (2023) consideram fundamental explorar a relacdo e os
mecanismos entre a transformacao digital e o desenvolvimento empresarial sustentavel. Este
estudo investiga a influéncia da transformacdo digital no desenvolvimento sustentavel das
empresas, bem como nos seus mecanismos moderadores, utilizando empresas chinesas, de 2010 a
2020. Os autores obtiveram resultados empiricos que mostram que a transformacao digital pode
melhorar significativamente o desenvolvimento sustentavel das empresas, enquanto a gestao
capacitada e os funcionarios altamente qualificados sdo recursos humanos complementares
essenciais que reforcam efetivamente a contribuicao da digitalizagdo para a sustentabilidade. Além
disso, os controlos internos sdo fatores internos que tém um efeito moderador positivo na
transformacgdo digital para melhorar a sustentabilidade empresarial. Assim, para os autores a
sustentabilidade ao nivel da empresa, reflete-se principalmente nos indicadores financeiros, com
um impacto positivo nos resultados, o que permite também uma melhoria da sustentabilidade da

divida.

Portanto, compreender o modo como a transformagao digital afeta o desempenho das empresas
constitui um aspeto essencial (Wang et al., 2024). No seu estudo os autores investigam o impacto
da transformacao digital empresarial na volatilidade do desempenho das empresas. Verificaram
que a digitalizacdo atenua significativamente as flutuacdes do desempenho das empresas, sendo
este efeito principalmente atribuivel a orientagdo estratégica, capacitacdo organizacional, apoio
ambiental e realizacdo digital. Assim, Wang et al. (2024) demonstraram que a transformacao digital

melhora a estabilidade do desempenho ao reduzir a assimetria de informacao entre as empresas e
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as suas partes interessadas, incluindo acionistas, bancos e clientes. Esta estabilidade permite

tomadas de decisdo mais informadas, o que pode levar a um aumento dos resultados.

A presente dissertagdo, distingue-se pela utilizacdo de uma proxy composta por sete variaveis
de digitalizacdo empresarial, extraidas da base de dados “/ICT Access and Usage by businesses”,
da OECD. Torna-se dificil encontrar estudos que tenham usado exatamente os mesmos
indicadores, contudo, Gavalas et al. (2022) combinou uma série de indicadores retirados do
relatorio “Utilizacdo das TIC nas empresas (isoc_e)” do Eurostat, que incluem: sistemas de TIC e
a sua utilizagdo nas empresas, utilizacdo da Internet e outras redes eletronicas pelas empresas,
comércio eletronico, processos de negocio eletronico e aspetos organizacionais, competéncia em
TIC na empresa e a necessidade de competéncias em TIC, barreiras a utilizacdo das TIC, da
Internet e outras redes eletronicas. Copestake et al. (2024) utilizou dados sobre inputs de
Tecnologias da Informagao e da Comunicagao (TIC), como o nimero de robos atribuido a cada

colaborador, a quota de especialistas em TIC e a quota de faturacao proveniente das vendas online.

A Tabela 5 apresenta uma sintese dos principais estudos que analisam o impacto da
digitalizacdo empresarial na sustentabilidade da divida. Esta sistematizacdo tem como objetivo
identificar de que forma a adoc¢do de tecnologias digitais, a transformacao digital dos modelos de
negocio e a utilizacao de plataformas digitais influenciam o acesso ao financiamento, a estrutura

da divida e a capacidade de cumprimento das obrigagdes financeiras por parte das empresas.

Tabela 5 - Resumo dos estudos sobre o impacto da digitalizagao empresarial na sustentabilidade

da divida
Autor Amostra Principais resultados

Empresas chinesas | A transformacao digital das empresas esta significativamente

Wang e Zhu ) ) ]

(2023) cotadas, de 2011 a | relacionada de forma negativa com o custo do financiamento da
2020 divida.
Empresas chinesas o . . _ _

Chen et al. A transformacao digital reduz o risco de incumprimento da divida ao
cotadas, de 2010 a o ) ) o

(2024) 2022 aliviar as restrigdes de financiamento e ao melhorar a produtividade.

A transformacao digital empresarial reduz significativamente o custo
) Empresas ) )

Liu e Dang de financiamento da divida para as empresas, melhorando a
chinesas, de 2007 ' ]

(2025) 2022 divulgacdo de informagdo, a governagao das empresas e os resultados
a

esperados.
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Autor Amostra Principais resultados
Empresas ) ) )
Xu e Pan As empresas com uma boa situacdo financeira beneficiam da redugdo
chinesas, de 2016 ) )
(2024) dos custos do capital alheio.
a2021
) Empresas chinesas o o .
Zhang e Jin A transformagdo digital melhora significativamente o
cotadas, de 2010 a )
(2023) desenvolvimento sustentavel das empresas.
2020
Empresas A transformacdo digital melhora a estabilidade do desempenho ao
Wang et al. ] ) ) ) )
(2024) chinesas, de 2013 | reduzir a assimetria de informacgao entre as empresas € as suas partes

a 2021

interessadas, incluindo acionistas, bancos e clientes.

Os resultados da revisdo da literatura evidenciam que a digitalizagao pode contribuir para a

reducao dos custos de financiamento, diminuir as restricoes financeiras ¢ melhorar a eficiéncia

operacional, embora também apontem para a existéncia de um ponto 6timo a partir do qual os

beneficios marginais tendem a diminuir. Assim, a quinta e Ultima hipdtese em estudo preconiza:

HS5: A digitalizacao empresarial impacta positivamente a sustentabilidade da divida.

Tendo em consideragdo a literatura analisada, pode concluir-se que todas os fatores

apresentados tém impacto na divida empresarial e, por conseguinte, na sua sustentabilidade.

Assim, justifica-se a necessidade de aprofundar o estudo destes impactos, complementando a

evidéncia empirica ja existente.

25



2. Dados Variaveis e Metodologia

Este capitulo apresenta os dados recolhidos para a constru¢do da base de dados, bem como os
procedimentos metodoldgicos adotados. Apresenta ainda a base tedrica do Modelo Econométrico

utilizado.

2.1. Dados e Amostra

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar alguns dos fatores que condicionam a
sustentabilidade da divida empresarial. Para tal, efetua-se uma andlise empirica a um conjunto de

21 paises europeus (Anexo 1), abrangendo o periodo de 2012 a 2022.

Os dados utilizados para a concretizacdo deste objetivo foram extraidos de duas bases
internacionais, World Bank Group (WBGQG) e Organizacao para a Cooperagao e Desenvolvimento

Econdémico (OCDE).

2.1.1. Variavel Dependente

A varidvel dependente traduz a sustentabilidade da divida, representada pelo racio
Divida/Excedente Bruto de Exploragao (EBE), que indica a capacidade de as sociedades nao
financeiras fazerem face ao pagamento dos juros e ao reembolso da divida com os resultados

operacionais gerados.

Este racio extraido da base de dados Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), considera que o setor das sociedades ndo financeiras (S11) inclui todas as
empresas privadas e publicas que produzem bens e servigos ndo financeiros para os mercados

(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2025b).

A divida ¢ calculada como a soma das seguintes categorias: numerario e depositos, titulos de
divida, empréstimos, seguros, pensoes e sistemas de garantia normalizados e outras contas a pagar.
O excedente bruto de exploragdo (EBE) € o valor acrescentado gerado pelas atividades de produgao
apos a deducdo das remuneragdes dos empregados (Organisation for Economic Co-operation and

Development, 2025b).
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Valores altos desta varidvel implica uma menor capacidade das sociedades ndo financeiras para
fazer face ao custo dos juros e dos reembolsos da divida com os resultados operacionais gerados,
uma vez que estes resultados podem ndo ser suficientes para cobrir a divida pendente. O contrario,
ou seja, valores menores da variavel indicam uma maior capacidade das sociedades ndo financeiras
para fazer face ao custo dos juros e dos reembolsos da divida com os resultados operacionais
gerados, pois os resultados gerados revelam uma maior capacidade para fazer face a divida

pendente.

2.1.2. Variaveis Explicativas ou Independentes

Os fatores selecionados para analise, potencialmente indutores da sustentabilidade da divida,
incluem a eficiéncia do sistema bancario, a inclusdo financeira, a inovag¢dao, o crescimento

economico e o grau de digitalizagdo.

A eficiéncia do sistema bancério ¢ aferida pelo rendimento antes de impostos dos bancos
comerciais relativamente a média anual dos ativos totais. O numerador € o denominador, deste
indicador, sdo agregados a nivel do pais (The World Bank Group, 2025b). Este indicador, extraido
da base de dados do World Bank Group, foi calculado a partir de dados subjacentes nao
consolidados, banco a banco, do Bankscope e do Orbis. No entanto, ¢ importante mencionar que
existem algumas limitagdes associadas a este indicador, inclusive o resultado ndo € apresentado se
um pais-ano tiver menos de 3 observacdes a nivel do banco, pelo que foi necessario assumir o ano

de 2022 inalterado face ao ano de 2021.

Valores elevados desta variavel indicam que o sistema bancario de um determinado pais
apresenta uma melhor capacidade geradora de rendibilidade a partir das suas aplicagdes, sugerindo
uma eficiéncia superior. Caso contrario, isto €, valores menores deste indicador sugerem uma
eficiéncia menor, pois o sistema bancdrio apresenta uma menor capacidade geradora de

rendibilidade.

A inclusdo financeira ¢ avaliada pelo crédito interno ao sector privado, em percentagem do
PIB, expressa pelos recursos financeiros concedidos ao sector privado por sociedades financeiras,
tais como: empréstimos, compras de titulos sem participa¢do no capital e créditos comerciais e

outras contas a receber, que constituem crédito a ser reembolsados. As sociedades financeiras
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incluem as autoridades monetarias e os bancos de depdsitos, bem como outras sociedades
financeiras, sempre que existam dados disponiveis. Exemplos de outras sociedades financeiras sdo
as sociedades financeiras e de locacgdo financeira, as sociedades de seguros, os fundos de pensdes
e as sociedades cambiais (The World Bank Group, 2025a). A informagao sera retirada da base de
dados World Bank Group, o crédito interno concedido ao sector privado obtido do inquérito as
sociedades financeiras das Estatisticas Financeiras Internacionais do Fundo Monetario
Internacional (FMI) ou, quando ndo disponiveis, do seu inquérito aos depdsitos (The World Bank

Group, 2025a).

Um elevado valor de crédito ao setor privado (inclusdo financeira) como motor do
desenvolvimento e do investimento do setor privado sdo fundamentais para a reducao da pobreza.
Paralelamente aos esforgos do setor publico, os investimentos privados, especialmente em
mercados competitivos, desempenham um papel importante para o crescimento econémico. Os
mercados privados sdo o motor do crescimento e da produtividade, criando empregos produtivos
e rendimentos mais elevados. O governo desempenha um papel complementar de regulacao,
financiamento e prestacdo de servigos, a iniciativa e o investimento privados podem ajudar a
fornecer os servigos e as condi¢des basicas que dao poder as pessoas pobres - melhorando a saude,
a educacdo e as infraestruturas (The World Bank Group, 2025a). De acordo com o World Bank
Group, uma das limitagdes deste indicador decorre do facto de o crédito ao sector privado poder,

por vezes, incluir crédito a empresas estatais ou parcialmente estatais.

Valores elevados do crédito interno ao sector privado, sugerem que o setor financeiro de um
determinado pais esta a disponibilizar uma quantidade significativa de recursos ao setor privado,
face a percentagem do PIB desse mesmo pais. O contrario, ou seja, valores menores deste
indicador, implicam que o setor financeiro estd a disponibilizar uma quantidade menos

significativa de recursos ao setor privado, face a percentagem do PIB do pais.

Para avaliar o caracter inovador optou-se pelo indicador de despesa interna bruta em
investigacdo e desenvolvimento (I&D), que expressa a despesa total (corrente e de capital)
realizadas em atividades de 1&D num pais em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Este
indicador conhecido como intensidade em 1&D, avalia o esfor¢co de um pais em termos de 1&D,
relativamente a riqueza criada num pais. A investigagdo e o desenvolvimento compreendem o

trabalho criativo empreendido numa base sistematica para aumentar a reserva de conhecimentos e

28



a utilizagdo desses conhecimentos para conceber novas aplicagdes (Organisation for Economic
Co-operation and Development, 2025a). Este indicador foi extraido da base de dados OECD, e
inclui a [&D efetuada por todas as empresas residentes, institutos de investigagao, universidades e
laboratérios publicos. Inclui a I&D financiada pelo estrangeiro, mas exclui os fundos nacionais
para a I1&D efetuada fora da economia nacional (Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2025a). As despesas em investigagdo e desenvolvimento (I&D) constituem um
indicador-chave para medir a inovagdo dos paises, na medida em que, reflete o investimento

publico e privado para obter vantagens competitivas nas areas da ciéncia e da tecnologia.

Valores elevados deste indicador significam, por parte dos paises, um maior investimento face
a sua riqueza, em investigacdo e desenvolvimento, o que sugere um maior grau de inovagao destes.
Pelo contrario, valores menores implicam menores investimentos, face a riqueza gerada, em

investigacao e desenvolvimento, o que sugere um menor grau de inovagao.

Para a varidvel inovacao foi aplicada uma transformacao logaritmica, com o intuito de mitigar
a assimetria dos dados e o efeito de outliers. Segundo Wooldridge (2002, p. 648), “If we replace
x; with log(x;), B; is the elasticity of E(y|x) with respect to x;.”, isto € ao aplicar o logaritmo a
variavel ¢ possivel interpretar o seu coeficiente como uma elasticidade, como uma variagao

percentual.

O crescimento econdmico sera aferido pelo Produto Interno Bruto (PIB), somatoério do Valor
Acrescentado, obtido na produgdo de bens e servigos, num pais durante um determinado periodo.
Avalia o rendimento obtido com a produgdo, ou o montante total gasto em bens e servicos finais
(menos importagoes). Este indicador foi obtido a partir da base de dados OCDE e contempla o PIB
real (também designado por PIB a precos constantes ou PIB em volume), ou seja, a evolucdo ao
longo do tempo ¢ ajustada pelas variagdes de pregos. Os numeros sdo também ajustados para
influéncias sazonais. O indicador ¢ medido como variagdo percentual em relagdo ao periodo
anterior (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2025c). Este indicador
embora capte a atividade econdmica, apresenta como principal limitagdo, o facto de ndo conseguir
fornecer uma medida adequada do bem-estar material das pessoas, podendo eventualmente existir

outros mais (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2025c).
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Valores positivos deste indicador implicam um crescimento econémico em relagdo ao periodo
anterior. O contrario, isto ¢, valores negativos implicam uma recessao do rendimento obtido na

producao face ao periodo antecedente.

A tltima variavel explicativa ¢ a digitalizagdo. O processo de recolha e tratamento de
informacao serd distinto, na medida em que sera construida um proxy. De acordo com Wooldridge
(2002), o enviesamento das variaveis omitidas pode ser eliminado, ou pelo menos atenuado, com
a utilizacdo de um proxy para a variavel ndo observada, neste caso, a digitalizacdo. Os sete
indicadores que compdem a proxy de digitalizagdo empresarial foram extraidas da base de dados
“ICT Access and Usage by businesses”, da OECD. Estes indicadores sdo designados como se

segue:

1. Empresas com uma ligacao de banda larga com ou sem fios fixa, medida em percentagem;
ii.  Empresas que receberam encomendas, ou seja, efetuaram vendas através da Internet, nos
ultimos 12 meses, medida em percentagem;
iii.  Empresas que ofereceram vagas a especialistas em TIC, nos ultimos 12 meses, expresso
em percentagem,;
iv.  Empresas que empregam especialistas em TIC, nos ultimos 12 meses, avaliado em
percentagem;
v.  Empresas com um Website ou pagina inicial, aferido em percentagem;
vi.  Empresas com um Website que permita encomendas, reservas ou marcagoes (por exemplo,
carrinho de compras), medida em percentagem; e
vii.  Empresas que prestaram qualquer tipo de formacao para desenvolver competéncias
relacionadas com as TIC das pessoas empregadas, nos ultimos 12 meses, expresso em

percentagem.

Algumas destes indicadores apresentam limitacdes ao nivel de disponibilidade de dados, que
decorre de falhas pontuais para alguns anos. Para ultrapassar estas lacunas, os dados em falta foram
determinados com base na média aritmética dos valores adjacentes. Nos casos em que a falha
ocorria no primeiro ou no ultimo ano da série, foi adotado o valor do ano imediatamente posterior
ou anterior, respetivamente. Quando se verificaram falhas em dois anos consecutivos, 0 mesmo
procedimento foiadotado, isto €, foi tomado o valor do ano imediatamente anterior, para o primeiro

ano e, posterior, para o segundo ano consecutivo.
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Valores elevados para a variavel digitalizacdo sugerem que existe uma elevada percentagem
de empresas que apresentam um grau significativo de digitalizagdo. Valores menores implicam

uma menor percentagem de empresas que apresentam um grau significativo de digitalizagao.

2.1.3. Estatistica descritiva das variaveis do estudo

A tabela seguinte apresenta as estatisticas descritivas das variaveis em estudo, dependente e
explicativas, incluindo o niimero de observagdes, média, desvio padrdo, minimo € maximo,
mediana, e os percentis 25% e 75%. Todas as varidveis apresentam 231 observagdes, que

correspondem ao total dos paises adotados (21 paises) para um periodo de 11 anos (2012-2022).

A sustentabilidade da divida empresarial ¢ medida pelo racio Divida/Excedente Bruto de
Exploracao, que apresenta uma média de 5,005, isto ¢, em média a divida pendente ¢ 5 vezes
superior ao fluxo anual do Excedente Bruto de Exploracdo. Isto indica um nivel de divida
relativamente elevado face a capacidade de gerar resultados operacionais. A efici€éncia do sistema
bancario ¢ medida pelo Rendibilidade Operacional dos Ativos, em percentagem, o que significa
que em média o sistema bancario, dos 21 paises em estudo, apresenta um retorno de 0,503%. A
inclusao financeira, medida pelo crédito interno ao sector privado em percentagem do PIB,
apresenta uma média de 86,792%, ou seja, em média, os paises analisados, concedem ao setor
privado crédito equivalente a 86,792% do seu PIB. A inovagdo, avaliada pelo valor de despesa
interna bruta em investigacdo e desenvolvimento (I&D) em percentagem do PIB, apresenta uma
média de 0,536%, o que significa que em média os paises investem cerca de 0,536% do PIB em
Inovagao e Desenvolvimento. De igual modo, o crescimento econdémico, medido pela variagao em
percentagem do PIB, apresenta uma média de 1,814%, isto &, o crescimento médio dos paises € de

1,814% ao ano.

O desvio padrao ¢ uma medida de dispersao, pelo que se verifica que a maioria das variaveis
apresentam uma grande variabilidade em torno da média. Destaca-se a inclusdo financeira, o
crescimento econdmico e a sustentabilidade da divida com desvios padrdo absolutos mais
elevados. A andlise dos percentis (25%, mediana e 75%), bem como dos minimos e maximos,
confirma a elevada disparidade dos dados e indica distribui¢des assimétricas na maioria das

variaveis, revelando alguma heterogeneidade entre os paises da amostra.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas

Desvio Percentil Percentil
Variavel Obs. Média Minimo | Maximo Mediana
Padrao 25% 75%
Sustentabilidade de
) _ 231 5,005 2,980 1,376 18,578 3,241 4,392 5,921
divida empresarial
Eficiéncia do sistema
) 231 0,503 1,145 -9,985 3,597 0,296 0,620 1,003
bancario
Inclusdo financeira 231 86,792 35,588 30,986 182,295 56,160 86,306 108,983
Inovagédo 231 0,536 0,484 -0,797 1,253 0,196 0,491 1,029
Crescimento econémico | 231 1,814 3,207 -11,167 8,675 0,782 2,008 3,523
Digitalizagdo 231 1,24¢10 0,953 -1,681 2,298 -0,741 -0,002 0,745

Tabela 7 - Matriz de Correlagdes

Sustentabilidade | Eficiéncia

Consultar anexo n° 2

Variavel / ) ) Inclusdo Crescimento S
de divida do sistema ) Inovagao ) Digitalizagao
Variavel ) ) financeira econdmico
empresarial bancario
Sustentabilidade
de divida 1,000
empresarial
Eficiéncia do
) ) -0,167 1,000
sistema bancario
Inclusédo
) 0,432 -0,250 1,000
financeira
Inovacgdo 0,119 -0,041 0,464 1,000
Crescimento
) -0,100 0,289 -0,232 -0,102 1,000
econdémico
Digitalizagdo 0,209 0,132 0,459 0,762 0,020 1,000

Consultar anexo n® 3

Para identificar potenciais problemas de correlagdo entre varidveis, a tabela acima traduz a

matriz de correlagdes. E possivel verificar que as varidveis tém correlacdes baixas a moderadas

entre si (< 0,8), apresentando valores positivos e negativos, o que sugere diferentes relagdes.
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Salienta-se a correlacdo mais elevada, entre a variavel digitalizagdo e inovagdo, de 0,762, o que ¢

expectavel uma vez que o grau de digitalizacdo empresarial estd fortemente associado a inovacao.

2.2. Metodologia

Neste ponto ¢ apresentada a metodologia seguida para a construcdo da variavel explicativa
digitalizacdo, bem como o estudo da sua viabilidade. Posteriormente, €, ainda, apresentada a
metodologia utilizada para o estudo do impacto das variaveis explicativas na variavel dependente,

que corresponde a estimacao com dados em painel, modelo estatico.

As seguintes metodologias foram aplicadas com recurso ao StataNow/BE 18.5.

2.2.1. Analise Fatorial

Para garantir a viabilidade do proxy “digitalizacdo” foi efetuada uma Andlise Fatorial
Exploratoria, com o proposito essencial de descrever, se possivel, a estrutura de dependéncia entre
as variaveis num numero menor de variaveis ndo observaveis, denominadas de fatores. Por outras
palavras, estuda as inter-relagdes entre as varidveis originais, com o intuito de encontrar um

conjunto de fatores que exprima o que estas partilham em comum.
O modelo de analise fatorial ¢ expresso da seguinte forma:
Xp = lp1Fy + LBy + -+ Ly By + U,
Onde:

l;; corresponde ao fator loading, ou peso fatorial, da variavel X; no fator F;, ou seja, mede
a contribui¢do do fator comum F; na variavel X;;

- F,,F,, ..., E, corresponde as variaveis aleatorias ndo observaveis denominadas de fatores
comuns, uma vez que sao comuns a todas as variaveis;
- U, U,, ..., U, corresponde as varidveis aleatdrias ndo observaveis denominadas de fatores

especificos ou fatores tinicos, uma vez que sdo especificos de cada variavel.

O modelo explicito acima tem os seguintes pressupostos:
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— Os fatores comuns, F, sdo ndo correlacionados e t€ém variancia 1 (K = 1, ..., m);
Cov (Fi, F') =0 parak #k' e Var(Fy) =1
— Os fatores especificos, U;, sdo ndo correlacionados com variancia ¥; (i = 1, ...,p);
Cov (U, Up')=0parap #p'e Var(U,) =y,
— Fj e U; sdo ndo correlacionados (K = 1,...,mei =1,...,p).

Cov (Fx, Up) =0 paratodo ke p

Este tipo de andlise tem como objetivo explicar a estrutura de correlagdes entre as variaveis,
pelo que, s6 fara sentido aplica-la quando essas correlagdes forem significativas. Existem diversos
métodos e testes para verificar se a analise fatorial ¢ ou ndo uma técnica adequada para os dados
em estudo, pelo que se vai abordar o teste de Esfericidade de Bartlett e a estatistica de Kaiser-

Meyer-Olkin (KMO).

Teste de Esfericidade de Bartlett

O teste de esfericidade de Bartlett ¢ utilizado para avaliar a adequacao da aplicacao da analise
fatorial a um determinado conjunto de dados. Esta testa a hipotese nula de que a matriz de
correlagdes ¢ igual a matriz identidade, isto €, que as variaveis nao estao correlacionadas entre si.
Um valor elevado da estatistica favorecera a rejeicao da hipdtese nula, caso contrario, se a hipotese

nula nao for rejeitada, entdo deve-se reconsiderar a utilizagao da analise fatorial.

Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

O teste de KMO trata-se de uma estatistica que varia entre zero e um, traduzindo o seu valor a
adequabilidade da amostra para aplicar a andlise fatorial. Os valores mais préximos de 1 indicam

maior adequagao dos dados para a aplicacao da técnica fatorial.

Kaiser e Rice (1974) adjetivam os valores do teste KMO de acordo com a tabela seguinte.

34



Tabela 8§ - Valores do Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

KMO Recomendacio para a aplicacido da analise fatorial
0,9-1 Excelente
0,8-0,9 Bom
0,7-0,8 Médio
0,6 —0,7 Mediocre
0,5-0,6 Muito mau
<0,5 Inaceitavel

2.3. Dados em Painel — Modelo Estatico

A estimagdao com dados em painel, também designados dados longitudinais, constitui uma
abordagem econométrica frequentemente utilizada na investigacdo econdmica, nomeadamente na
microeconomia. Este tipo de modelo permite a incorporacao de diversas unidades (individuos,
empresas, cidades, etc.), habitualmente designadas por unidades de corte transversal (7), que sao

observados ao longo do tempo (¢) (Wooldridge, 2002).

A utilizacao desta metodologia de estimagao tem algumas vantagens, entre as quais se destaca
a capacidade de capturar a heterogeneidade individual ndo observada. Para além disso, os dados
em painel, proporcionam uma maior quantidade de informagdo, o que, por sua vez, permite uma
maior variabilidade nas observagdes e uma redugao da eventual colinearidade entre as variaveis.
Adicionalmente, uma maior quantidade de informacdo aumenta a eficiéncia da estimacao

(Marques, 2000).

O estudo, adota um modelo de dados em painel balanceado, o niimero de observacdes
temporais ¢ o mesmo para todas as unidades. Trata-se de um painel de dimensdo temporal curta
(short panel), uma vez que o numero de observagdes temporais (7) € inferior ao numero de unidades

de corte transversal observadas (7).

Wooldridge (2002) apresenta trés modelos de estimacdo com dados em painel: Pooled OLS
(Ordinary Least Squares — Minimos Quadrados Ordindrios), Fixed Effects Method (Modelo de
Efeitos Fixos) e Random Effects Method (Modelo de Efeitos Aleatorios).
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Pooled OLS (Ordinary Least Squares — Minimos Quadrados Ordinarios)

O modelo dos minimos quadrados ordindrios pode ser utilizado para obter um estimador

consistente de S. A especificacdo do modelo assume a seguinte forma:
Yie = Bo + BiX1ie + BaXaie + -+ €, i =1, N;t=1,..,T

— irepresenta a unidade de corte transversal (individuos, empresas, cidades, paises (como
0 presente caso), etc.);

— t representa o periodo de tempo ¢;

— y;; representa o valor observado na variavel dependente para a unidade i no periodo de
tempo ¢;

—  Xiit)X2it, --- Tepresenta os valores observados pelas variaveis independentes para a
unidade i no periodo de tempo #;

— e representa o termo de erro aleatorio.

Neste modelo, os coeficientes S, 1, B2, -.- assumem-se constantes para todas as unidades i e
em todos os periodos de tempo ¢, ou seja, ndo existe heterogeneidade entre as unidades.
Adicionalmente pressupdem-se a independéncia entre os regressores € os termos de erro, isto €,
pode-se admitir uma ndo correlagdo entre os regressores € o termo de erro, Cov(e;, x;) = 0

(exogeneidade dos regressores).

Fixed Effects Method (Modelo de Efeitos Fixos)
O modelo de efeitos fixos pode ser apresentado pela seguinte equacao:
Yie = Boi T BiX1ie + BoXoie + -+ €, i=1,... Nt =1,..,T

Neste modelo, o coeficiente fy; ndo ¢ constante para todas as unidades (paises no presente
estudo), uma vez que este termo capta todas as caracteristicas individuais nao observadas,
invariantes no tempo, que afetam a varidvel dependente. Por outras palavras, [y; capta a

heterogeneidade individual.

De acordo com Marques (2000), o termo erros (e;;) assumem:
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— Média zero, uma vez que o valor esperado do termo erro ¢ zero para cada unidade i no
periodo de tempo ¢, E (e;;) = 0;

— Homocedasticidade - variancia constante de 6%, E (e;; . ejt) = o’ sei=jet=s;e

— Auséncia de autocorrelagdo - Os erros sao nao correlacionados entre si para diferentes

unidades 7 no periodo de tempo #, E (e . ej¢) = 0, se i#] e ts.

Random Effects Method (Modelo de Efeitos Aleatdrios)

Tal como no modelo dos efeitos fixos, o modelo dos efeitos aleatérios, reconhece a existéncia
de heterogeneidade individual entre unidades: o coeficiente f8,; capta as diferengas individuais.

Contudo, neste caso o modelo trata 8); como um coeficiente aleatorio e ndo um valor constante,
Boi = Bo + u;.
Assim, o modelo apresenta a seguinte equagao:
Vit = ,30 +ul- +,81x1it + .BZxZit + -+ Wit ,i = 1, ...,N; t = 1, ,T
O termo de erro w;; € composto pelas componentes u; € e;;.

Tendo em conta Marques (2000), pode-se, novamente, retirar as seguintes conclusdes sobre o

termo erro wy;:

— Uu; e e;; ndo sao correlacionados;

— A média de u; e e;; ¢ zero, ou seja, a média do termo wy; ¢ zero, E (u;) =E (e;;) = 0;

— u; e e, tém variancia constante, E (u; . u;) = 0, se i=j ¢ E (ey . ej5) = 02, se i=j e t=s;

— u; sdo ndo correlacionados entre si para diferentes unidades i, E (u; . u;) = 0, se i#j;

— ej; sao nao correlacionados entre si para diferentes unidades i no periodo de tempo ¢, E (e;;
. €j5) = 0, se i#j e tS;

— u; e e; sdo ndo correlacionados com as variaveis explicativas ou regressores, Xq;¢, X2it, -

¢ independente de u; € ej;.

O modelo de efeitos aleatorios e, para o caso especifico dos modelos de componentes de erro,
apresenta um conjunto de vantagens relevantes. Destaca-se desde logo a capacidade para trabalhar

com bases de dados de diferentes dimensoes, bem como o facto de a inferéncia estatistica ser uma

37



extensdo direta dos testes de hipdteses convencionais. Acresce a possibilidade de a maior parte dos
problemas e dificuldades poderem ser resolvidos dentro do quadro econométrico tradicional, o
facto de ser o modelo de dados em painel estudado com maior profundidade, a facilidade com que
sdo interpretados os resultados de estimacdo e, ainda, o facto de ser pouco exigente em termos de

software econométrico (Marques, 2000).

O recurso aos cluster-robust standard errors, sdo validos em condigdes menos restritivas, isto
¢, admitem a possibilidade de existir heterocedasticidade e uma estrutura de correlagdes menos

restritiva (Var(w;;) = @4 € Cov(wi, Wig) = @ps).

2.3.1. Testes de Diagnostico do Painel

Apbs a estimacao dos trés tipos de modelagdo de dados em painel - Minimos Quadrados
Ordinéarios (OLS), Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatérios (RE) -, torna-se necessario proceder a
aplicacao de testes de diagnostico que permitam avaliar qual dos modelos se revela mais adequado
para a amostra em estudo, nomeadamente: Teste F, Teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM)

e Teste de Hausman.

Teste F (Pooled OLS vs. Fixed Effects)

Segundo Wooldridge (2002) ¢ facilmente testada a hipdtese de homogeneidade dos
coeficientes do modelo Pooled OLS utilizando o teste F. Assim, este teste permite avaliar se o
modelo dos minimos quadrados ordinarios (Pooled OLS) é mais adequado do que o modelo de
efeitos fixos, estimando se as diferencas individuais ndo observadas (captadas pelos efeitos fixos)

sdo estatisticamente significativas.
Hy =By =p1 =P =" =Bn

Hy =By #B1# B, # - # By

A hipdtese nula testa que ndo ha diferencas entre os individuos, pelo que a sua rejeicdo da
evidéncia de que existe heterogeneidade individual e que a estimagdo através de Pooled OLS nao

¢ adequada, sendo preferivel recorrer a estimacao através dos modelos fixos.
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Ao contrario do Pooled OLS, o modelo de efeitos fixos incorpora caracteristicas individuais
invariantes no tempo. Como tal ¢ razodvel assumir, que os termos de erro associados a um mesmo
individuo ndo sejam correlacionados (Cov(e;, e;s) = @s = 0). Contudo, é possivel que
permanega alguma correlagdo intra-individual (Cov(e;, e;s) = @g # 0), pelo que, se tal se

verificar, deve ser usado os cluster-robust standard errors.

Teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) (Pooled OLS vs. Random Effects).

De acordo com Baltagi (2005), o teste de Breusch-Pagan, desenvolvido com base no
multiplicador de Lagrange (LM), tem por objetivo avaliar a presenca de heterogeneidade aleatoria
entre unidades. Especificamente testa se a variabilidade entre unidades € nula, ou seja, a existéncia

de homogeneidade aleatoria.
HO = 0—5 = 0
Hl = 0—5 > 0

Ao rejeitar a hipotese nula, obtém-se evidéncia de que héa diferengas aleatérias entre as
unidades, o que suporta a aplicacdo da estimagdo através do modelo de efeitos aleatoérios. Caso
contrario, isto €, se a variabilidade entre unidades ¢ nula, a aplicacdo do Pooled OLS ¢ uma opgao

viavel.

Teste de Hausman (Random Effects vs. Fixed Effects).

O teste de Hausman permite a comparagao entre os estimadores dos efeitos aleatorios (RE) e
dos efeitos fixos (FE) (Wooldridge, 2002). O objetivo central do teste ¢ verificar se, relativamente
ao painel de dados em estudo, o modelo de efeitos aleatorios € mais apropriado do que o modelo
de efeitos fixos, averiguando se os efeitos especificos das unidades estdo correlacionados com os

regressores do modelo.
Hy = Cov(u;, x45t) = Cov(u;, x5;.) = -+ = 0 (modelo RE apropriado)

H; = Cov(u;, xq;:) # Cov(u;, x5;:) # -+ # 0 (modelo FE apropriado)
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O teste de Hausman avalia, portanto, o pressuposto da ndo correlacdo entre os erros ui e as
varidveis explicativas, testando a hipdtese nula de que os dois estimadores fornecem resultados
idénticos. Se houver falha do pressuposto em causa, ¢ de esperar que os dois estimadores ndo
produzam resultados idénticos (pois um € consistente e outro ndo) e a hipotese nula devera ser
rejeitada. Se tal se verificar, ou seja, se se verificar a rejeigao da hipotese nula, escolhe-se o modelo
dos efeitos fixos, ja que os estimadores sdo consistentes e eficientes, isto €, quando o p-value ¢
inferior a 5%. Caso contrario, escolhe-se 0 modelo dos efeitos aleatdrios, porque os estimadores
RE sdo consistentes e mais eficientes (menor variancia) que os FE. Deste modo, o teste de
Hausman compara conjuntamente os coeficientes estimados por efeitos aleatorios e efeitos fixos,
avaliando se ha diferengas significativas entre ambos, isto €, o teste verifica conjuntamente quao
pequenas sdo as diferencas entre os pares de coeficientes. Em termos praticos, o teste avalia se as
discrepancias entre os coeficientes estimados por cada metodologia sdo suficientemente pequenas
para serem atribuidas ao acaso. A estatistica de Hausman mede, de forma conjunta, o grau de
divergéncia entre os dois conjuntos de estimadores, sendo que diferengas significativas sugerem
violacao do pressuposto de exogeneidade no modelo de efeitos aleatdrios, recomendando-se, nesse

caso, a ado¢ao do modelo de efeitos fixos.

2.3.2. Testes de Especificacao — Robustez do Modelo

Apo6s a estimagdo dos modelos apresentados anteriormente, torna-se necessario proceder a
realizagcdo de alguns testes de especificagdo, com o objetivo identificar e diagnosticar potenciais
violagdes dos pressupostos dos modelos econométricos. Estes testes avaliam a robustez e validade
das estimativas obtidas, orientando a sele¢ao do modelo mais adequado a estrutura dos dados e
permitindo reduzir eventuais problemas como. i) a estacionaridade das séries temporais
(propriedades estatisticas constantes ao longo do tempo), ii) a multicolinearidade (deteta
correlagdes elevadas entre variaveis explicativas), iii) a correlacdo serial (verifica se os erros de
um modelo de regressdo estdo correlacionados ao longo do tempo), iv) a heterocedasticidade
(verifica se a variancia dos erros ¢ constante ao longo das observacdes) e v) a dependéncia
transversal (avalia se os residuos de uma unidade estdo correlacionados com os residuos de outras

unidades).
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Testes de Estacionaridade

Em termos simples, uma variavel ¢ estaciondria quando as propriedades estatisticas, como a
média e a varidncia, se mantém constantes ao longo do tempo. No contexto dos modelos de dados
em painel, testar a estacionaridade torna-se importante, pois a presenca de varidveis nao
estaciondrias pode distorcer inferéncias estatisticas e comprometer a validade das inferéncias
estatisticas, conduzindo a estimativas espurias e a conclusdes incorretas. Diversos estudos tém
abordado a problemadtica da estacionaridade em dados em painel, com destaque para os contributos

de Levin e Lin (2002) de Im, Pesaran e Shin (2003) de acordo com (Marques, 2000).

Levin et al. (2002) consideram a possibilidade de agrupar dados de séries temporais de sec¢ao
transversal para testar a hipdtese de raiz unitdria. Na especificacdo do modelo, a hipdtese nula
traduz a presenga de raiz unitaria (ndo estacionariedade), enquanto a hipdtese alternativa indica
estacionaridade. Por outro lado, o teste desenvolvido por Im et al. (2003), propde testes de raiz
unitaria para painéis dinamicos heterogéneos com base na média das estatisticas de raiz unitaria
individuais. Esta abordagem permite maior flexibilidade ao admitir que algumas séries possam ser
estacionarias enquanto outras nao, tornando-o especialmente relevante para painéis dindmicos

heterogéneos.

Teste da Multicolinearidade

A multicolinearidade ocorre quando existe uma relagao de dependéncia quase linear entre duas
ou mais variaveis explicativas, (Montgomery et al., 2021). A multicolinearidade ¢ especialmente
relevante em modelos de regressao, pois conduz a inflagdo das variancias dos estimadores dos
parametros, dificultando a identificacdo dos efeitos individuais das varidveis explicativas. No
contexto de modelos com dados em painel a detecio da multicolinearidade ¢ realizada
frequentemente com recurso o teste VIF (Variance Inflation Factor). Este indicador quantifica o
grau de colinearidade ao medir em que medida a variancia de um coeficiente ¢ aumentada devido
a correlacdo que estabelece com as restantes varidveis. Valores de VIF superiores a 10 sdo

geralmente considerados indicios de colinearidade severa.
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Teste de Correlacao Serial

A correlacdo serial, ou autocorrelagdo, ocorre quando se verifica uma correlagdo entre os
termos de erro de cada unidade em diferentes periodos de tempo (Wooldridge, 2002). Este ¢ um
problema que se coloca, especialmente, em painéis com varias observagdes temporais. No contexto
da estimagdo com dados em painel, o teste de autocorrelacdo de primeira ordem proposto por
Wooldridge (2002) é amplamente utilizado para verificar esta condi¢do.. Este teste avalia se os
erros do modelo estdo correlacionados ao longo do tempo dentro de cada unidade. A hipotese nula
(Ho) do teste assume a auséncia de autocorrelagdo, isto €, presume que os erros sdao independentes
ao longo do tempo para cada unidade. A rejeicdo da hipotese nula indica a presenga de
autocorrelacdo, o que pode comprometer a validade dos erros padrdo e dos testes estatisticos

subsequentes.

Teste de Heterocedasticidade para o modelo de efeitos fixos

Nos modelos de efeitos fixos, os erros podem ter a mesma variancia dentro de unidades
transversais, mas essa variancia pode diferir entre as unidades. Esta situacdo designada por
heterocedasticidade entre unidades. Para testar esta condi¢do Baum (2001) propdem a utilizagao
do teste modificado de Wald, com base nos residuos obtidos da regressao de efeitos fixos Este

teste avalia a hipotese de constancia da variancia dos erros entre unidades.

A hipétese nula (Ho) deste teste assume que a varidncia ¢ igual para todas as unidades
transversais, (erros homocedasticos), enquanto a hipotese alternativa (Hi) aponta para a existéncia

de erros heterocedasticos, isto €, variancias distintas entre as unidades.

Para pequenas amostras, Baum (2001) aconselha alguma precaug@o no uso da estatistica de
Wald, na medida em que o teste apresenta resultados mais fracos, no contexto de modelos de
efeitos fixos em dados em painel com "grandes N e pequenos T", ou seja, quando o niimero de

unidades € superior ao numero de periodos temporais.
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Teste de Dependéncia Transversal

A dependéncia transversal (ou cross-sectional dependence) ocorre quando as unidades de corte
transversal ndo sdo independentes entre si, ou seja, os choques que afetam uma unidade podem
estar correlacionados com os choques que afetam outras unidades. Diversos testes sdo utilizados
com o intuito de verificar a presenga de dependéncia transversal em dados em painel com muitas

unidades de corte transversal e poucas observagdes temporais (Hoyos & Sarafidis, 2006).
Hy = pij = pij = corr(el-t, e]-t) =0,i#j
Hy = pij = pij # 0

Neste teste, a hipotese nula, para um ¢ fixo, representa a ndo correlagao entre erros relativos a

unidades diferentes.

De acordo com Hoyos e Sarafidis (2006), a presenca de dependéncia transversal pode conduzir
a inconsisténcia dos estimadores e dos testes estatisticos, caso nao seja devidamente considerada.
Para avaliar essa dependéncia destacam-se trés testes principais: o teste de Pesaran, (2004) o teste
de Friedman (1937) e o teste de Frees (1995). No entanto, Hoyos e Sarafidis (2006) referem que
os testes de Pesaran (2004) e de Friedman (1937), partilham uma limitagdo que ocorre, quando
nao detetam casos de dependéncia transversal, quando o sinal das correlagdes se altera, isto €,
quando hé correlagdes positivas e negativas que se anulam em termos médios. Quando ha
evidéncia de dependéncia transversal, ou seja, a rejeicdo da hipotese nula, justifica-se o recurso a
métodos de estimagdo robustos, como os erros padrdes propostos por Driscoll e Kraay, em 1998

(Hoyos & Sarafidis, 2006).
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3. Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos na andlise fatorial, para a construgdo da
variavel explicativa da digitalizagdo, bem como do modelo econométrico especificado no capitulo
anterior, com base nos dados recolhidos. Os resultados foram obtidos a partir do software

estatistico STATA.

Assumiu-se um nivel de significancia de 5%, critério aceite na analise estatistica, para a

avaliacao das hipdteses nulas associadas aos diferentes testes realizados.

3.1. Analise Fatorial

Relativamente aos resultados obtidos na analise fatorial, destaca-se a extracdo de um unico
fator, em conformidade com o critério de Kaiser, segundo o qual apenas fatores com eigenvalues
superiores a 1 devem ser retidos. Este exprime a estrutura comum subjacente as variaveis originais
incluidas no modelo, descritas no capitulo anterior. Este fator unico revela-se estatisticamente
relevante (eigenvalue de 3,58), uma vez que explica cerca de 87% da variancia total dos dados,
evidenciando um elevado grau de comunalidade entre as variaveis e justificando, assim, a

utiliza¢do de uma estrutura fatorial unidimensional para sintetizar a informagao.

A interpretagdo do fator tem por base os loadings, ou pesos fatorais, que sdo apresentados no
anexo n° 4, com os pesos fatoriais a estabelecerem as correlagdes entre o fator e as varidveis

originais.

O Fator 1 apresenta correlagdes relativamente elevadas com todas as variaveis incluidas na
andlise, refletindo uma forte estrutura comum. Destacam-se, contudo, as seguintes variaveis pela
magnitude das suas correlagdes com o Fator: empresas que tém um website ou pagina inicial, uma
vez que se correlaciona com o fator cerca de 87%; empresas que oferecem vagas a especialistas
de TIC, com uma correlagdo de 77%; empresas que prestaram qualquer tipo de formacdo para
desenvolver competéncias relacionadas com as TIC das pessoas empregadas, com uma correlacido
de 75%; empresas com um website que permita fazer encomendas, reservas ou marcagdes, com
uma correlagdo de 74%; e ainda, empresas que recebem encomendas através da internet, com uma

correlacdo de cerca de 72%. O padrdo observado nas cargas fatoriais evidencia a centralidade das
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tecnologias digitais no comportamento das varidveis, razdo pela qual o fator extraido foi
denominado “digitalizacdo”, por representar uma dimensao latente (ndo observavel diretamente),

mas subjacente e comum a todas as varidveis analisadas.

O indice KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) obtido foi de 0,76, o que indica uma adequagdo
satisfatoria da amostra para aplicagdo da analise fatorial. O teste de esfericidade de Bartlett tem
associado um p-value de 0,000, permitindo rejeitar a hipotese nula de que a matriz de correlagdes
na populacdo € uma matriz identidade. Este resultado evidencia a existéncia de correlagdes

significativas entre as varidveis, justificando, assim, a pertinéncia da analise fatorial exploratoria.

3.2. Apresentacio do Modelo Econométrico — Dados em Painel

Apo6s a aplicagdo dos testes de diagndstico ao painel construido, obtém-se os resultados

apresentados na tabela seguinte.

Tabela 9 - Testes de Especificacdo para a Selecao do Modelo Econométrico

Resultados do Teste Hipoteses Resultado

Teste F de Chow Hy=B,=B1 =B, = =By Rejeitar Ho: Modelo de

Prob > F = 0,0000 Hy =By # Py # B # -+ # Py Efeitos Fixos é mais
apropriado.

Teste de Breusch-Pagan Hy=02=0 Rejeitar Hp: Modelo de

Prob > chibar2 = 0,0000 Hy=0}>0 Efeitos Aleatérios ¢ mais
apropriado.

Teste de Hausman Hy = Cov(uy, x13¢) = Cov(u;, xp;) =+ =0 | Nédo rejeitar Ho: Modelo

Prob > chi2 = 0,6088 Hy = Cov(uy, xq4) # Cov(uy, X3i) # -+ # 0 de Efeitos Aleatorios ¢

mais apropriado.

Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexosn® 7,8 ¢ 9

A escolha entre o modelo Pooled OLS e os efeitos fixos, no contexto da analise em dados em
painel, fundamentou-se na aplicacdo do teste F de Chow. O resultado obtido permitiu rejeitar a
hipétese nula, sugerindo que existe heterogeneidade individual e que a estimagdo através de
Pooled OLS nao ¢ adequada, sendo preferivel recorrer a estimagdo através dos modelos fixos, que

acomoda as caracteristicas individuais invariantes no tempo.
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A escolha entre o modelo Pooled OLS e os efeitos aleatorios, teve por base a aplicagao do teste
Breusch-Pagan. Os resultados obtidos levam, igualmente, a rejeicdo da hipotese nula e, por
conseguinte, obtém-se evidéncia de que ha diferencas aleatdrias entre os paises, o que suporta a
aplicagdo da estimagdo através do modelo de efeitos aleatorios. Este resultado sustenta a
adequagdo do modelo de efeitos aleatorios, o qual permite capturar a heterogeneidade ndo

observada de forma mais eficiente do que o modelo Pooled OLS.

Por ultimo, no que respeita aos testes de diagndstico, a escolha entre o modelo de efeitos fixos
e o de efeitos aleatdrios foi orientada pelo teste de Hausman. O resultado obtido, ndo levou a

rejeicdo da hipotese nula, reforga o recurso ao modelo de efeitos aleatorios.

Ap6s a definicdo do modelo mais adequado, torna-se fundamental avaliar a sua robustez, o que
requer a verificagdo dos pressupostos fundamentais tais como a estacionaridade,
multicolinearidade, homocedasticidade, auséncia de autocorrelagdo e independéncia entre

unidades se verifiquem.

Relativamente ao teste de estacionaridade, verificou-se que todas as varidveis apresentam

estacionaridade.
Tabela 10 - Teste de Estacionaridade por variavel
Variavel p-value Estacionaridade
Sustentabilidade de divida empresarial 0,0098 Sim
Eficiéncia do sistema bancario 0,0000 Sim
Inclusao financeira 0,0148 Sim
Inovagao 0,0000 Sim
Crescimento econdémico 0,0000 Sim
Digitalizagdo 0,0001 Sim
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexon® 10
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Quanto aos restantes testes de especificagdo, observaram-se os resultados seguintes.
Tabela 11 - Testes de Validagao dos Pressupostos Econométricos do Modelo de Dados em Painel

Teste Resultado Conclusao

Teste VIF (Variance Mean VIF = 2,58 <10 .

Nao se verifica
Inflation Factor)

multicolinearidade

Teste de Wooldridge Prob > F = 0,0000 .
Verifica-se auto correlagdo

Teste de Wald Prob > chi2 = 0,0000 Verifica-se
heterocedasticidade

Teste de Pesaran Pr=0,0139 (EA); Pr=0,0082 (EF) _ )
Verifica-se dependéncia
transversal

Teste de Frees Alpha = 0,05: critical value 0,3103 <

Verifica-se dependéncia
statistic 1,190 (EA); critical value

0,3103 < statistic 1,272 (EF)

Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n® 11, 12, 13, 14 e 15

transversal

No painel analisado nao se verificam indicios de multicolinearidade, de acordo com o teste
VIF (Variance Inflation Factor). No entanto, observam-se evidéncias de auto correlacdo e
heterocedasticidade, tendo em conta a aplicacdo do teste de Wooldridge e Wald, respetivamente,

justificando, assim, a adoc¢ao de procedimentos robustos na estimagao.

Adicionalmente, considerando que o nimero de unidades transversais (N = 21 paises) ¢
relativamente elevado face ao nimero de periodos temporais (T =11 anos), torna-se necessario
verificar a presenga da dependéncia transversal, ou seja, a correlagdo entre erros relativos a
diferentes unidades. Essa verificagdao ¢ relevante neste contexto, uma vez que Pesaran (2004)
afirma que os seus modelos mostram-se validos em condi¢des bastante gerais, mesmo quando T ¢
pequeno e N grande. Neste contexto, a aplicacdo de cluster-robust standard errors ndo € suficiente,

dado que ndo corrige a presenca de dependéncia transversal entre unidades. De acordo com
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Hoechle (2007), a omissdo desta forma de correlacdo na estimagdo de modelos de painel pode

originar estimativas enviesadas, comprometendo a validade das inferéncias obtidas.

A partir dos resultados obtidos com o teste de Pesaran e Frees, verifica-se que tanto a estimativa
do modelo de regressdo de Efeitos Aleatorios como a de Efeitos Fixos apresentam dependéncia
transversal, isto ¢, as unidades de corte transversal ndo sdo independentes entre si. Em média, a
correlagdo (absoluta) verificada para o modelo de Efeitos Aleatdrios € de 0,328 e para o modelo
de Efeitos Fixos ¢ de 0,33 1. Por conseguinte, ndo € surpreendente que os testes rejeitem a hipdtese

nula de independéncia transversal.

Dada a evidéncia da dependéncia transversal identificada por ambos os testes, teste de Pesaran
e teste de Frees, optou-se pela utilizagdao dos erros-padrdo consistentes a correlagcdo espacial de
Driscoll-Kraay (Driscoll-Kraay standard errors). Esta escolha fundamenta-se nas evidéncias
apresentadas por Driscoll-Kraay (1998, p. 550) que sustentam que “despite the fact that the spatial
correlation consistent standard error estimator relies on large-T asymptotics, its finite-sample
performance dominates that of common alternatives which do not take spatial dependence into
account, even when the time dimension is quite short”. Além disso, Driscoll-Kraay (1998, p. 556)
sustentam, ainda, que “even for very short time dimensions such as T=10, the spatial correlation
consistent estimator manages respectable coverage rates of about 80%” e concluem que “in panel
data sets where the time series is long enough that the practitioner would be comfortable reporting
standard time-series heteroskedasticity and autocorrelation consistent standard errors, s/he

should also be comfortable reporting spatial correlation consistent standard errors”.

A utilizacdo de Driscoll-Kraay standard errors permite corrigir problemas de inferéncia
estatistica associados a auto correlagdo, heterocedasticidade e dependéncia transversal (Hoechle,
2007). No entanto, subsiste a questdo metodologica quanto a aplicabilidade do teste de Hausman
neste contexto, dado que este se baseia na comparagao entre os estimadores dos modelos de efeitos
fixos e aleatdrios sob pressupostos classicos. A sua validade pode ser comprometida quando se
utilizam corre¢des robustas como as de Driscoll-Kraay. Assim, embora seja possivel aplicar o
modelo de efeitos aleatorios com erros robustos a dependéncia transversal, a interpretacdo do teste
de Hausman deve ser feita com cautela, uma vez que os pressupostos subjacentes ao teste ndo

contemplam explicitamente este tipo de corregao.
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Hoechle (2007, p. 306) afirma que “When «; or e;; is not i.i.d., the RE estimator is not fully
efficient under the null hypothesis (...) As a result, (...) running Stata’s hausman test leads to
invalid statistical inference”. Assim, o autor reconhece que o teste de Hausman tradicional pode
conduzir a inferéncia estatistica invalida quando existem formas gerais de dependéncia temporal
ou espacial nos erros. Para contornar essa limitagdo, Hoechle propde uma abordagem robusta
baseada numa sugestdo de Wooldridge, a qual consiste em estimar ambos os modelos — Pooled
OLS e Efeitos Fixos — com erros-padrdao robustos, nomeadamente os de Driscoll-Kraay. Desta
forma, ¢ possivel realizar uma comparagdo entre os modelos que seja robusta a presenca de

autocorrelacdo, heterocedasticidade e dependéncia transversal.

\

A presenca de dependéncia transversal constitui uma limitagdo critica a validade dos
pressupostos do modelo de efeitos aleatérios. De acordo com Wooldridge (2002, p. 288) “since
FE is consistent when c; and x;; are correlated, but RE is inconsistent, a statistically significant
difference is interpreted as evidence against the random effects assumption”. Tal observacao
implica que o modelo de efeitos aleatorios se torna inconsistente sempre que os efeitos ndo
observados das unidades do painel estdo correlacionados com as variaveis explicativas. Este
fenomeno ¢ particularmente frequente em contextos macroecondémicos, nos quais fatores comuns
ou choques globais tendem a induzir correlacdo entre unidades observacionais. Neste sentido,
Pesaran (2004) argumenta que, na presenga de dependéncia transversal, os pressupostos de
exogeneidade e independéncia entre unidades sdo sistematicamente violados, comprometendo a

consisténcia dos estimadores derivados do modelo de efeitos aleatorios.

Por conseguinte, Hoechle (2007, p. 287) menciona que “although Driscoll and Kraay’s (1998)
covariance matrix estimator is perfectly general and by no means limited to the use with linear
panel models, I restrict the presentation of the estimator to the case implemented in the xtscc
program, i.e., to linear regression”, referindo que “xtscc produces Driscoll and Kraay (1998)
standard errors for coefficients estimated by pooled OLS/WLS and FE (within) regression”,
deixando de parte a analise do modelo de efeitos aleatorios com os erros padrao de Driscoll-Kraay.
Posto isto, aplicando, na presente dissertacdo, a abordagem robusta que o autor apresenta no seu
estudo, baseada em Wooldridge, ap6s ter em consideragdo totalmente a dependéncia transversal e
temporal, o teste de Hausman indica que as estimativas dos coeficientes da estimativa OLS

agrupada devem ser consistentes (Prob > F = 0,0587, consultar anexo n°16). No entanto, mesmo
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perante a ndo rejeicdo da hipotese nula, a presenca de dependéncia transversal nos dados

compromete a validade deste modelo.

Tal como se pode constatar na tabela seguinte, embora o modelo pooled OLS leve a concluir
que a eficiéncia do sistema bancério ¢ insignificante, os erros padrdo OLS com Driscoll-Kraay
indicam que a variavel ¢ altamente significativa. Este tipo de divergéncia nas conclusdes que se
retiram com os modelos é precisamente o que Hoechle (2007, p. 303) observa no seu estudo,
afirmando que “although OLS standard errors lead to the conclusion that PaVol is highly
significant at the 1% level, Driscoll and Kraay standard errors indicate that paVol is insignificant
even at the 10% level”. Adicionalmente, a estatistica t do modelo pooled OLS com erros padrdo
Driscoll-Kraay revela-se alta (em valores absolutos) comparativamente com o estimador pooled
OLS, o que pode indicar que a dependéncia transversal pode de facto estar presente aqui, tal como
refere o autor “as a result, the comparably low t stat of the Driscoll-Kraay estimator for variable
TRMS? indicates that cross-sectional dependence might indeed be presente here” (Hoechle, 2007,
p. 304). Paralelamente, esta-se perante uma alteragao substancial da inferéncia estatistica entre os
dois modelos apresentados com os erros padrao de Driscoll-Kraay. Por exemplo, observando a
variavel digitalizagdo, esta apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo no
modelo pooled OLS com erros padrao de Driscoll-Kraay, mas torna-se negativo e altamente
significativo no modelo com efeitos fixos com erros padrio de Driscoll-Kraay. De forma
semelhante, a variavel Inovagado inverte o sinal ao introduzir os efeitos fixos e perde significancia
estatistica quando se aplicam os erros padrdo de Driscoll-Kraay. Esta variavel muda de sinal,
passando de -1,513 (OLS) para +0,543 (Efeitos Fixos), e perde significancia estatistica quando os
erros padrao de Driscoll-Kraay sao aplicados (de t=1,91 para t=1,80). Estas diferencas resultam
do facto de o modelo de efeitos fixos controlar a heterogeneidade ndo observada, isolando apenas
a varia¢do ao longo do tempo, enquanto o modelo Pooled OLS considera tanto a variagdo intra
quanto ao longo do tempo. Além disso, as correcdes robustas de Driscoll-Kraay ajustam os erros-
padrdo para corrigir a autocorrelacdo, heterocedasticidade e dependéncia transversal, o que pode

alterar a significincia estatistica e até o sinal dos coeficientes.
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Tabela 12 - Comparagdo das estimativas com as estimativas de erros padrao Driscoll-Kraay

Eficiéncia do
sistema bancario
Inclusdo
Financeira

Inovacgao

Crescimento
econdmico

Digitalizacgo

Cons

N

R-sq
Adj. R-sq

Pooled OLS

-0,259
(-1,51)
0,0353%%*
(5,79)
-1,513*
(-2,59)
-0,00323
(-0,06)
0,675*
2,19)
2,891 %%*
(4,33)

231

0,215
0,197

t statistics in parentheses

+ p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001

Pooled OLS
Driscoll-Kraay

Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Driscoll-Kraay

-0,259%% -0,0712* -0,0712%*
(-8,52) (-2,05) (-2,43)
0,0353%%* 0,0124%%% 0,0124%%*
(5,37) (3,75) (4,96)
-1,513%* 0,543+ 0,543
(-4,56) (1,91) (1,80)
-0,00323 -0,0293** -0,0293%*
(-0,18) (-2,80) (-4,08)
0,675%* -0,607%%* -0,607**
(3,64) (-5,11) (-8,01)
2,891 %+ 3725 3,725k
(6,56) (10,04) (19,36)
231 231 231
0,215 0,350

0,270

Consultar anexon® 17

Deste modo a adog¢ao do modelo dos efeitos fixos com erros padrao de Driscoll-Kraay revela-

se uma escolha metodologica mais conservadora e robusta na presenga de heterogeneidade ndo

observada e possivel dependéncia cruzada, evitando conclusdes enviesadas com base em erros

padrdo potencialmente otimistas. Esta abordagem ¢ consistente com a evidéncia empirica

apresentada por Hoechle (2007), que refere a superioridade deste estimador em contextos onde se

verifica a dependéncia transversal entre unidades do painel.
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Em suma, o modelo ¢ apresentado pela seguinte expressdo, tendo em conta a aplicagdo do

modelo de efeitos fixos com erros padrao de Driscoll-Kraay:

debtsurplus;; =

= Poi + B1bankroa;, + B,domesticcredit;, + fzexpenditurerd,,,

+ B4gdp;; + Psdigitalizagdo; +e;,i =1,...,21;t =1, ...,11

A tabela abaixo apresenta os resultados da estimacao efetuada através do modelo Stata para a

sustentabilidade da divida empresarial dos paises em estudo.

Tabela 13 - Resultados da estimacao do modelo de Efeitos Fixos com erros padrao de Driscoll-

Kraay
debtsurplus Coeficiente Drisc/Kraay t P>t
std. err.
bankroa -0,0712065* 0,0293386 -2,43 0,036
domesticcredit 0,0124259* 0,0025067 4,96 0,001
expenditurerd 1 0,5425332 0,3021372 1,80 0,103
gdp -0,0293377* 0,0071919 -4,08 0,002
digitalizacdo -0,606556* 0,0757366 -8,01 0,000
_cons 3,724836* 0,1924273 19,36 0,000
Number of obs =231
Number of groups = 21
F (5,10)=72,23
Prob > F =0,0000
within R-squared = 0,3496
*Significativo a um nivel de significancia estatistica de 5% Consultar anexo n® 18

Tal como ja foi mencionado, a amostra inclui 231 observacdes distribuidas por 21 unidades
(paises) e foi especificado um mdximo de duas defasagens nos residuos. O modelo ¢
estatisticamente significativo (Prob > F = 0,0000) e apresenta um coeficiente de determinagdo

(within R-squared) de aproximadamente 0,35, indicando que cerca de 35% da variagdo da
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sustentabilidade da divida empresarial (debtsurplus) ¢ explicada pelas varidveis independentes ao

longo do tempo, para cada pais.

Relativamente aos coeficientes, verifica-se que quatro das cinco variaveis explicativas sao

estatisticamente significativas ao nivel de 5% ou inferior.

Na presente dissertacdo nao se recorreu a0 GMM, Generalized Method of Moments (Método
Generalizado de Momentos), uma técnica de estimagao utilizada para estimar modelos dinamicos

com dados em painel (Arellano & Bond, 1991).

Nao se utilizou esta técnica uma vez que o seu recurso € aconselhado sobretudo para painéis
curtos e largos, ou seja, com um grande nimero de unidades de corte transversal, N, e um pequeno
namero de observagdes temporais, T, (Arellano & Bond, 1991; Roodman, 2009). Tendo em conta
que o estudo em causa apresenta um T relativamente pequeno e N reduzido (short panel), o recurso
ao GMM aumentaria o risco de sobre-instrumentagao, situagdo em que o numero de instrumentos
gerados € excessivo em relagdo as observacdes, o que pode levar ao comprometimento da validade
dos testes de Hansen/Sargan e tornando as estimativas enviesadas, menos confidveis e viciadas

(Roodman, 2009).

Adicionalmente, de acordo com os resultados dos testes de Pesaran e Frees, os dados
apresentam correlagdo dos erros entre diferentes unidades de corte transversal, no mesmo periodo
de tempo, isto ¢, apresentam dependéncia transversal, o que segundo a literatura pode ser uma
limitagdo critica ao recurso ao modelo GMM classico. Em particular, Sarafidis e Robertson (2009,
p. 1) exploram o impacto da dependéncia transversal (modelada como uma estrutura fatorial) no
estimador GMM (método generalizado dos momentos), sendo que demonstram que “under such
circumstances, the standard moment conditions used by these estimators are invalid — a result that
holds for any lag length of the instruments used”. Sarafidis (2009) chega a mesma conclusdo, ou
seja, a dependéncia transversal, via estrutura de fatores (erros estdo fortemente correlacionados
entre as unidades), torna o modelo GMM cléssico inconsistente. No presente estudo, a semelhanca
ao elaborado por Pesaran (2004), estamos perante dados macroeconémicos em que se verifica
dependéncia transversal, uma vez que, pode estar inerente fatores comuns ndo observados que
afetam simultaneamente as diferentes unidades, como por exemplo choques globais, o que
corresponde a dependéncia transversal, via estrutura de fatores, que Sarafidis (2009) considera ser

uma dependéncia forte entre os erros que compromete o estimador GMM.
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Assim, optou-se por uma estimagao por efeitos fixos com erros-padrdo de Driscoll-Kraay, que
corrigem problemas de inferéncia estatistica associados a autocorrela¢do, heterocedasticidade e

dependéncia transversal entre unidades (Hoechle, 2007).
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4. Discussao dos Resultados

Neste capitulo sdo discutidos os resultados obtidos com o recurso ao modelo de Efeitos Fixos
com erros padrao de Driscoll-Kraay, de acordo com a metodologia de dados em painel, a luz da
literatura existente. O objetivo da analise empirica ¢ estudar alguns dos fatores que condicionam a

sustentabilidade da divida empresarial, no periodo 2012 a 2022, em 21 paises europeus.

4.1. Eficiéncia do sistema bancario

O coeficiente estimado para a efici€éncia do sistema bancario € negativo (-0,071) e significativo
(p = 0,036 < 0,05), o que sugere que um aumento desta variavel implica uma redugao do racio
Divida/EBE em, aproximadamente, 0,071. Ou seja, bancos mais eficientes, que conseguem gerar
uma rentabilidade superior a partir dos seus ativos, traduzem essa eficiéncia em melhores
condi¢des de financiamento, como por exemplo taxas de juro mais baixas e maturidades mais

adequadas e, consequentemente, aumentam a sustentabilidade da divida para as empresas.

Atualmente, os bancos estdo a enfrentar a pressao de se adaptarem a novas condigdes do
mercado e apresentarem desempenhos mais eficientes (Fonseka & Farooque, 2024). Segundo
Shamshur e Weill (2019) a teoria econémica prevé que uma maior capacidade dos bancos para
operar a um custo marginal mais baixo deve estar associada a taxas de empréstimo mais baixas e,
portanto, a um menor custo do crédito. Assim, o resultado obtido na estimag¢ao alinha-se tanto com
a teoria econdmica como com as conclusdes do estudo desenvolvido pelos autores, uma vez que
indicam que as medidas que aumentam a efici€éncia bancaria podem promover o acesso ao crédito
por parte das empresas, reduzindo o custo do mesmo, especialmente, para as PME, o que acaba
por promover a sustentabilidade da divida das empresas, aumentando a capacidade de estas

fazerem face ao pagamento dos juros e ao reembolso da divida.

Adicionalmente, verificou-se, anteriormente, que um ambiente bancario mais concentrado
promove relagdes mais fortes entre os bancos e as empresas que contraem crédito, sugerindo que
a medida que concentragdo ou concorréncia aumenta, o sistema bancario pode tornar-se mais
eficiente. Tanto os estudos de Gonzélez (2015, 2017), como de Petersen e Rajan (1995) e ainda de
Khan (2022, 2023) acrescentam que empresas situadas em paises com um nivel mais elevado de

concentragdo bancdria sofrem menos restrigdes em termos de maturidade da divida, ou seja, os
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credores sdo mais propensos a alargar a maturidade da divida quando o mercado bancério esta
mais concentrado, fornecendo condigdes bancérias mais adequadas, aumentando a capacidade das
empresas de gerir a divida, mantendo niveis de divida mais sustentaveis em relacao aos resultados

operacionais obtidos por estas.

Deste modo, o resultado da estimagdo comprova a hipétese H1, isto ¢, a eficiéncia do sistema
bancario impacta positivamente a sustentabilidade da divida empresarial, para os paises em estudo,
estando ainda alinhada com as conclusdes dos autores recolhidas na revisdo da literatura. Assim,
do ponto de vista de politicas macroecondmicas, este resultado reforca a importancia da eficiéncia
das instituigdes de crédito como um pilar ou uma via essencial para o crescimento sustentavel da

divida das empresas.

4.2. Inclusao financeira

A inclusdo financeira, medida pelo crédito interno ao setor privado, em percentagem do PIB,
apresenta um coeficiente positivo (0,012) e altamente significativo (p = 0,001 < 0,05), o que leva
a conclusao de que um aumento dos recursos financeiros concedidos ao sector privado por
sociedades financeiras esta associado a um aumento do racio Divida/EBE, refletindo uma menor

sustentabilidade da divida das empresas.

Valores mais elevados desta variavel sugerem que o setor financeiro de um determinado pais
esta a disponibilizar uma quantidade significativa de recursos ao setor privado, face a percentagem
do PIB desse mesmo pais, o que ¢ fundamental para a reducao da pobreza e para o crescimento
economico. No entanto, quanto maior for o crédito interno no setor privado, maior serd a divida a
pagar face aos resultados operacionais gerados. Este resultado obtido na estimagdo efetuada
contraria parcialmente a visdo positiva dos autores Chauvet e Jacolin (2017), uma vez que estes
defendem que a inclusdo financeira tem um impacto positivo no crescimento das empresa, no
entanto que as politicas de desenvolvimento financeiro devem incluir planos especificos para
aumentar a inclusdo financeira, em paralelo com o desenvolvimento do crescimento do crédito.
Paralelamente, também nao estd de acordo com o estudo de Ababio et al. (2023), pois associam
uma melhoria da inclusdo financeira ao acesso a fontes de financiamento e, consequentemente,

melhores condi¢des deste. Por outro lado, os resultados estdo mais alinhados com o estudo de
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Ahiase et al. (2025) e Fatma (2024), que defendem que niveis demasiado elevados de
endividamento comprometem a eficiéncia do sistema bancério, tendo um impacto negativo na
inclusdo financeira, o que se pode tornar um ciclo vicioso uma vez que a inclusdo financeira se
trata da disponibilizagdo de recursos por sociedades financeiras. E, ainda, com as conclusdes de
Feghali et al. (2021), que afirma que o acesso ao crédito pode enfraquecer a estabilidade financeira
se o crescimento do crédito ocorrer sem ter em linha de conta a capacidade de pagamento do
mutuario, o que, posteriormente, causa consequéncias nos credores, € Vu et al. (2024), que
mostram que um maior acesso ao crédito por parte das empresas pode afetar a sua rendibilidade

operacional.

Posto isto, confirma-se a hipotese H2, mas com um efeito negativo, isto ¢ a inclusao financeira
impacta negativamente a sustentabilidade da divida empresarial. Contudo, a conclusdo que se
retira, tendo em conta o resultado obtido, ¢ que, nos paises analisados, o aumento da inclusao
financeira pode nao ter sido acompanhado de politicas eficazes de controlo e gestdo do risco de
crédito. Assim, o acesso ao crédito por parte do setor privado pode ter conduzido ao endividamento
excessivo, comprometendo a capacidade das empresas de fazerem face ao pagamento dos juros e
ao reembolso da divida com os resultados operacionais gerados, sendo, portanto, a ado¢do de
politicas de controlo adequadas um aspeto fundamental para contribuir para a sustentabilidade e

nao para a instabilidade das empresas.

4.3. Inovacao

O coeficiente estimado para a variavel inovagdo demonstra-se positivo (0,543), mas ndo se
apresenta significativo a um nivel de significancia de 10% (p = 0,103 > 0,10), o que sugere que os
paises com maior intensidade em I&D, isto ¢, com uma despesa mais elevada em atividade de 1&D
em relagcdo ao seu PIB, tendem a registar racios Divida/EBE mais elevados, traduzindo-se em

menor sustentabilidade da divida no curto prazo.

Valores elevados deste indicador significam, por parte dos paises, um maior investimento face
a sua riqueza, em investigagao e desenvolvimento, o que implica um maior grau de inovagao destes
e, consequentemente, um aumento da divida das empresas, o que de acordo com Romijn e

Albaladejo (2002) ¢ necessario que haja um financiamento adequado a médio e longo prazo em
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1&D para que a inovagdo e a aprendizagem sejam investimentos sustentaveis. Tendo em conta os
estudos recolhidos anteriormente, Nemlioglu e Mallick (2017) argumentam que o investimento
em [&D, juntamente com melhores praticas de gestdo, origina um efeito positivo de um maior
endividamento, bem como melhora desempenhos. No entanto, o resultado alcancado vai ao
encontro das visoes de Wei et al. (2024) e Hoffmann e Kleimeier (2019) que destacam os elevados
custos, a incerteza nos retornos e a volatilidade do fluxo de caixa, o que tende a aumentar os
potenciais riscos no acesso ao crédito. No entanto, salientar que os autores também destacam que
estes riscos podem ser aliviados pela contratagdao de patentes ou pela divulgacao de informagado

financeira mais clara e transparente.

Assim, o resultado reflete que, no contexto europeu e no periodo em analise, as empresas
inovadoras podem ter registado pressdes superiores sobre o endividamento do que propriamente
efeitos positivos na sustentabilidade da divida. No entanto, tendo em conta que a varidvel ndo
apresentou significancia estatistica, indica que os dados ndo permitem confirmar a relacdo
esperada de forma mais robusta, o que ndo invalida que a inovagdo no longo prazo gere vantagens
competitivas que reforcem a capacidade de endividamento sustentavel. Posto isto, os resultados
nao permitem confirmar de forma robusta a hipotese H3, isto ¢, que a inovagdo impacta a

sustentabilidade da divida empresarial.

4.4. Crescimento econéomico

O crescimento econdémico, aferido pelo Produto Interno Bruto (PIB), tem associado um
coeficiente negativo (-0,029) e distintamente positivo (p = 0,002 < 0,05), confirmando que o
crescimento do PIB favorece a sustentabilidade da divida empresarial, uma vez que o racio
Divida/EBE diminui cerca de 0,029 para cada aumento de 1% do PIB, em relagdo ao periodo

anterior.

Este resultado esta em consondncia com a literatura existente, mais concretamente, com
Rehman (2022) e Abusharbeh (2020) que documentaram que existe uma relagdo positiva entre o
crescimento do PIB e a alavancagem das empresas, e com Shaukat et al. (2019) e Udoka e
Anyingang (2012) que concluiram que existe uma relagdo inversa entre o crescimento econémico

e as taxas de juro. Assim, estes estudos permitem concluir que quanto maior for o crescimento
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econémico de um pais, maior sera a quantidade de empréstimos concedidos as empresas. No
entanto, este aumento ocorre, geralmente, em condigdes mais favoraveis ao endividamento das

empresas, dando origem a um aumento da sustentabilidade da divida.

Posto isto, a evidéncia empirica comprova a hipotese H4, ou seja, que o crescimento
econdmico impacta positivamente a sustentabilidade da divida empresarial, realgando, ainda, a
importancia deste como impulsionador da sustentabilidade, tendo sempre em conta o estudo de Fir
(2022) que alerta para a existéncia de um ponto de viragem, pois embora o crescimento promova
endividamento saudavel, niveis excessivos de divida podem comecar a prevalecer no processo

economico desencadeando efeitos negativos.

4.5. Digitalizacio empresarial

No que respeita a digitalizagdo empresarial, esta varidvel apresentou um coeficiente mais
expressivo negativamente (-0,607) e altamente significativo (p = 0,000 < 0,05), sugerindo, assim,
que um maior grau de digitalizacdo nas empresas estd fortemente associado a um menor racio
Divida/EBE, ou seja, a uma maior sustentabilidade da divida, pois indica uma capacidade superior
de as sociedades fazerem face ao pagamento dos juros e ao reembolso da divida com os resultados

operacionais gerados.

Em termos praticos, o resultado obtido mostra que empresas mais digitalizadas, com um maior
grau de digitalizagdo, ndo favorecem apenas de ganhos de eficiéncia (Na et al., 2022) ou da
melhoria da capacidade de financiamento a longo prazo (Moro-Visconti et al., 2025), mas também
de custos de financiamento mais baixos ¢ em condi¢des mais favoraveis de acesso ao crédito, o
que implica um aumento da sustentabilidade da divida por parte das empresas. Assim, o resultado
¢ consistente com a literatura, os autores Wang e Zhu (2023), Liu e Dang (2025) e Xu e Pan (2024),
com os seus estudos recentes, mostraram que empresas em processo de transformacgdo digital
acarretam custos de financiamento da divida reduzidos, melhorando a divulgacdo de informacao,
governagao e os resultados esperados. Chen et al. (2024) acrescentam, ainda, que a digitalizacao
empresarial reduz o risco de incumprimento ao aliviar restrigdes financeiras e melhorar a

produtividade. Por sua vez, Zhang e Jin (2023) e Wang et al. (2024) demonstraram que a
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transformacao digital melhora significativamente a sustentabilidade empresarial e a estabilidade

do desempenho.

Contudo, importa salientar que a literatura também identifica um ponto de viragem. Moro-
Visconti et al. (2025) referem que o investimento na digitalizacdo por partes das empresas
apresenta um ponto 6timo, a partir do qual os rendimentos marginais se tornam decrescentes.
Portanto, verifica-se, que para o periodo analisado, os resultados sugerem que a maioria dos paises
europeus ainda se encontrava numa fase de crescimento significativo. Sendo que os ultimos trés
anos em analise podem ter ajudado a tal crescimento, uma vez que corresponderam a pandemia e
ao pds- pandemia de COVID-19, o que, de acordo com o estudo publicado pelo European
Investment Bank (2022), acelerou a transformacdo digital da economia europeia. Antes da
pandemia, as tecnologias digitais de ponta eram utilizadas principalmente pelas empresas mais
inovadoras € modernas. A crise da COVID-19, no entanto, levou a transformacao digital a toda a
sociedade e tornou a digitalizagdo essencial para a sobrevivéncia das empresas (European

Investment Bank, 2022).

Em suma, o resultado obtido confirma, de forma robusta, a hipotese HS5, isto €, que a
digitalizacdo empresarial impacta positivamente a sustentabilidade da divida, e apontam o fator
digitalizacdo como o mais importante para a sustentabilidade da divida empresarial entre os
restantes fatores estudados. A evidéncia sugere, ainda, que empresas que resistem a digitalizacao
correm maior risco de enfrentar custos financeiros mais elevados € uma menor capacidade de

negociagao de financiamento sustentavel, ficando em desvantagem competitiva.
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Conclusao

A dissertagdo apresenta como objetivo principal avaliar os impactos da eficiéncia bancaria, da
inclusdo financeira, da inovagdo, do crescimento econdémico ¢ da digitalizagdo empresarial na
sustentabilidade da divida empresarial, no contexto europeu, entre 2012 e 2022. Para alcangar este
objetivo adotou-se como metodologia a estimagdo com dados em painel, com base nos efeitos

fixos com erros de padrao de Driscoll-Kraay, garantindo a robustez do modelo.

Os resultados empiricos obtidos evidenciam que a sustentabilidade da divida das empresas ¢
influenciada por fatores macroeconémicos e tecnologicos. Observou-se que tanto a eficiéncia do
sistema bancario como o crescimento econdémico impactam positivamente a sustentabilidade da
divida, em linha com os estudos analisados na revisao da literatura. Assim, conclui-se que paises
com sistemas bancarios mais eficientes e politicas macroecondmicas orientadas para o crescimento
sustentavel do rendimento, tendem a impulsionar niveis equilibrados de endividamento

empresarial, constituindo ambos pilares fundamentais da estabilidade financeira.

Em contrapartida, a inclusao financeira apresentou um efeito negativo sobre a sustentabilidade
da divida empresarial, sugerindo que o aumento do crédito interno ao setor privado, quando ndo ¢
acompanhado por politicas de regulacdo e mecanismos de controlo adequados, pode conduzir a

niveis de endividamento excessivo, comprometendo a estabilidade financeira das empresas.

No que diz respeito a inovagao, embora o coeficiente estimado seja positivo, a varidvel nao
apresentou significancia estatistica, no contexto europeu e no periodo estudado, ndo permitindo
confirmar uma relacdo robusta entre inovacao ¢ sustentabilidade da divida. Contudo, isto nao
invalida a hipotese de que o investimento em I&D possa, a longo prazo, gerar vantagens

competitivas e contribuir para um endividamento mais sustentavel.

Por ultimo, a digitalizacdo empresarial destacou-se como o fator mais influente e consistente
entre os analisados. Confirmou-se que o nivel de transformagdo digital nas empresas impacta
positivamente a sustentabilidade da divida contraida, evidenciando a importancia da adogao das
tecnologias na reducdo do risco de incumprimento, ao aliviar as restricdes financeiras, melhorar
as condicdes de acesso ao crédito e reduzir custos, o que em ultima instancia, refor¢a a

transparéncia de informagao e a eficiéncia da governagdo empresarial.
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Deste modo, as hipoteses H1 (eficiéncia bancaria), H2 (inclusdo financeira), H4 (crescimento
econdémico) e HS (digitalizacdo) foram confirmadas, apresentando resultados consistentes com as
expectativas teoricas e empiricas. A eficiéncia bancaria (H1) e o crescimento econémico (H4)
revelaram um impacto negativo sobre o racio Divida/Excedente Bruto de Exploracdo, o que
significa que melhoram a sustentabilidade da divida empresarial, ao reduzir o peso do
endividamento face a capacidade de gerar resultados operacionais. De modo semelhante, a
digitalizacao (HS) apresentou um efeito negativo e estatisticamente significativo, indicando que a
transformacgao digital contribui para uma maior sustentabilidade da divida, ao reduzir os custos de

financiamento, melhorar a governagao e reforcar a eficiéncia operacional.

Em contrapartida, a inclusdo financeira (H2), embora significativa, demonstrou um efeito
adverso sobre a sustentabilidade da divida, sugerindo que a expansao do crédito ao setor privado,
quando ndo acompanhada por mecanismos adequados de regulacdao e controlo, pode aumentar o
risco de endividamento excessivo. Por fim, a hipodtese relativa a inovacao (H3) nao revelou
significancia estatistica no periodo analisado, ndo permitindo confirmar uma relacdo robusta entre

inovacao e sustentabilidade da divida empresarial.

Sintetizando, os resultados empiricos obtidos demonstram que os objetivos propostos para a
dissertacao foram alcangados. O estudo confirma a maioria das hipoteses formuladas e, ainda,
evidencia que a sustentabilidade da divida empresarial ¢ impactada ndo so por fatores financeiros,
mas também por determinantes macroecondomicos e tecnologicos, destacando-se a digitalizacao

como o fator mais relevante de estabilidade financeira, no contexto empresarial europeu.

Este estudo distingue-se por integrar simultaneamente dimensdes financeiras, tecnoldgicas e
macroeconémicas num modelo empirico unificado, contribuindo para uma compreensao mais
abrangente da sustentabilidade da divida empresarial na Europa. Além disso, os resultados refletem
a dindmica econdmica europeia pds-crise da divida soberana e o periodo de aceleragdo digital,

confirmando a relevancia dos fatores analisados para o contexto contemporaneo.

As implicagdes teodricas desta dissertagdo contribuem para reforcar a literatura ao analisar a
sustentabilidade da divida empresarial de forma multidimensional, combinando fatores
macroecondémicos e tecnologicos. Do ponto de vista pratico e social, os resultados fornecem
orientacdes relevantes sobre a formulacdo de politicas macroecondmicas, associadas a

mecanismos de controlo, que promovam a estabilidade do sistema financeiro, desenvolvam uma
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inclusdo financeira equilibrada e ainda incentivem também a inovagao e a digitalizagdo, de modo

a garantir a sustentabilidade divida das empresas europeias.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se a escassez e inconsisténcia dos dados, em
determinadas séries temporais o que obrigou a exclusdo de algumas variaveis que poderiam ser
relevantes para o estudo bem como a redugdo da amostra e do periodo de analise, de modo a
garantir a consisténcia estatistica do modelo. Além disso, o periodo estudado (2012 a 2022), inclui
eventos excecionais, como a pandemia de COVID-19 que pode ter introduzido flutuagdes
temporarias nas relacdes observadas. Outra limitagdo refere-se a nao utilizagdo de um modelo
dindmico em painel (GMM - Generalized Method of Moments), o que impede a analise de efeitos

desfasados e da dinamica temporal entre as variaveis.

Este trabalho foi desenvolvido com o apoio de ferramentas de Inteligéncia Artificial (IA),
utilizadas para efeitos de revisdo linguistica, tradugdo e aperfeicoamento textual. As ideias, os
argumentos e a estrutura geral do conteido sdo da autoria do proprio autor, tendo a IA sido
empregue, exclusivamente, como recurso técnico para melhorar a clareza, a coesdo e a corre¢do
gramatical do texto. A utilizagcdo destas ferramentas respeitou os principios €ticos e académicos,

nao comprometendo a originalidade nem a integridade intelectual do trabalho.

Como recomendagdes para investigacdes futuras, sugere-se incorporar variaveis adicionais
relacionadas com corporate governance, sustentabilidade ambiental, responsabilidade social e
qualidade institucional. Paralelamente, recomenda-se alargar o periodo e a dimensdo da amostra,
de modo a captar com uma maior precisao as relagdes entre as variaveis, bem como aplicar
modelos dindmicos como o0 GMM (Generalized Method of Moments), que permitem explorar a
natureza temporal das interagdes. Por fim, recomenda-se a andlise desagregada por setor de
atividade e dimensdo empresarial, permitindo compreender diferengas de comportamento entre

pequenas, médias e grandes empresas, ou entre setores econémicos distintos.

63



Referéncias

Ababio, J. O.-M., Yiadom, E. B., Sarpong-Kumankoma, E., & Boadi, 1. (2023). Financial
inclusion: A catalyst for financial system development in emerging and frontier markets.
Journal of Financial Economic Policy, 15(6), 530-550. https://doi.org/10.1108/JFEP-06-
2023-0155

Abusharbeh, M. (2020). Determinants of Islamic bank financing in the Middle East: Vector Error
Correction Model (VECM). Investment Management and Financial Innovations, 17.
https://www.aaup.edu/about-university/faculty-members/mohammad-
abusharbeh/publications/determinants-islamic-bank

Acemoglu, D., Johnson, S., & Robinson, J. A. (2001). The Colonial Origins of Comparative
Development: An Empirical Investigation. American Economic Review, 91(5), 1369-1401.
https://doi.org/10.1257/aer.91.5.1369

Ahiase, G., Sari, M., Andriana, D., Nugraha, N., Purnomo, B. S., & Heryana, T. (2025). Unveiling
the African growth puzzle: Relationship between financial inclusion, debt sustainability
and economic growth. International Journal of Social Economics, 52(4), 591-607.
https://doi.org/10.1108/1JSE-01-2024-0062

Altunbas, Y., Carbo Valverde, S., Gardener, E. P. M., & Molyneux, P. (2007). Examining the
Relationships between Capital, Risk and Efficiency in European Banking. European
Financial Management, 13(1), 49-70. https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.2006.00285.x

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations. The Review of Economic Studies,
58(2), 277-297. https://doi.org/10.2307/2297968

Athar, H. M., & Chughtai, S. (2021). Impact of Bank-Specific, Corporate Governance and
Environmental Factors on Bank Efficiency and Profitability in Pakistan. Journal of Applied
Economics and Business Studies, 5(2), Artigo 2. https://doi.org/10.34260/jaebs.525

Baldwin, J., & Hanel, P. (2003). Innovation and Knowledge Creation in an Open Economy.
Cambridge University Press.
https://EconPapers.repec.org/RePEc:cup:cbooks: 9780521810869

Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. Springer International Publishing.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-53953-5

64



Barajas, A., Cihdk, M., & Sahay, R. (2017). A4  Broader  Reach.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2017/03/barajas.htm?utm_source=chatgpt.co
m

Barro, R. J. (1991). Economic Growth in a Cross Section of Countries. The Quarterly Journal of
Economics. https://doi.org/10.2307/2937943

Baum, C. (2001). Residual diagnostics for cross-section time series regression models. Stata
Journal, 1(1), 101-104.

Beck, T., Demirguc-Kunt, A., & Honohan, P. T. (2008). Finance for all? : Policies and pitfalls in
expanding access. https://documents.worldbank.org/pt/publication/documents-
reports/documentdetail/en/932501468136179348

Beck, T., Peltonen, T., Perotti, E., Serrano, A. S., & Suarez, J. (2023). Corporate Credit and
Leverage in the EU: Recent Evolution, Main Drivers and Financial Stability Implications.
SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.4495870

Blickle, K., & Santos, J. A. C. (2024). The costs of corporate debt overhang. Journal of Financial
Intermediation, 60, 101118. https://doi.org/10.1016/5.j£1.2024.101118

Cai, Y., Tan, X., Fang, W., Nahar, S., & Wang, F. (2025). Digital inclusive finance and corporate
debt financing: Empirical evidence from China. Economic Analysis and Policy, 86, 494—
509. https://doi.org/10.1016/j.eap.2025.03.055

Chauvet, L., & Jacolin, L. (2017). Financial Inclusion, Bank Concentration, and Firm
Performance. World Development, 97, 1-13.
https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2017.03.018

Chen, G., Liu, P., & Jiang, A. (2024). Does digital transformation in enterprises reduce debt default
risk?  International  Review of  Economics &  Finance, 96, 103529.
https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103529

Cohen, B. H., & Scatigna, M. (2016). Banks and capital requirements: Channels of adjustment.
Journal of Banking & Finance, 69, S56-S69.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.09.022

Cohen, W. M., & Levinthal, D. A. (1989). Innovation and Learning: The Two Faces of R & D. The
Economic Journal, 99(397), 569-596. https://doi.org/10.2307/2233763

Copestake, A., Estefania-Flores, J., & Furceri, D. (2024). Digitalization and resilience. Research
Policy, 53(3), 104948. https://doi.org/10.1016/j.respol.2023.104948

65



Demeulemeester, S., & Hottenrott, H. (2015). R&D Subsidies and Firms’ Cost of Debt.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2697460

Dimitri, V. (1991). Measuring commercial bank efficiency: Use and misuse of bank operating
ratios.  World  Bank.  https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/en/568891468739781885

Dobrzanski, P., & Bobowski, S. (2020). The Efficiency of R&D Expenditures in ASEAN
Countries. Sustainability, 12(7), Artigo 7. https://doi.org/10.3390/sul2072686

Driscoll, J., & Kraay, A. (1998). Consistent Covariance Matrix Estimation With Spatially
Dependent Panel Data. The Review of Economics and Statistics, 80(4), 549-560.

European Investment Bank. (2022). Digitalisation in Europe 2021-2022: Evidence from the EIB
Investment Survey. European Investment Bank. https://doi.org/10.2867/7625

Fatma, F. (2024). The Impact of Corporate Social Responsibility on Financial Performance,
Financial Inclusion, and Financial Stability: Case of  Tunisia.
https://do1.org/10.21203/rs.3.1s-5522827/v1

Feghali, K., Mora, N., & Nassif, P. (2021). Financial inclusion, bank market structure, and financial
stability: International evidence. The Quarterly Review of Economics and Finance, 80,
236-257. https://doi.org/10.1016/j.qret.2021.01.007

Fir, N. (2022). Does Debt Have Threshold Effects on Medium-Term Growth? Evidence from
European Union Countries. Nase Gospodarstvo/Our Economy, 68(2), 1-18.
https://doi.org/10.2478/ngoe-2022-0007

Folarin, R. A. (2020). ANALYSIS OF REAL SECTOR CONTRIBUTIONS TO ECONOMIC
GROWTH IN NIGERIA. Journal of Academic Research in Economics, 12(2), 347-357.

Fonseka, M., & Farooque, O. A. (2024). Banking efficiency, ownership types, and operations: A
quasi-natural experiment of conventional and Islamic banks. The Quarterly Review of
Economics and Finance, 97, 101882. https://doi.org/10.1016/j.qref.2024.101882

Gan, L., Xia, X., & Zhang, H. (2022). Debt structure and debt overhang. Journal of Corporate
Finance, 74, 102200. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102200

Gavalas, D., Syriopoulos, T., & Roumpis, E. (2022). Digital adoption and efficiency in the
maritime industry. Journal  of  Shipping  and  Trade, 7(1), 11.
https://doi.org/10.1186/s41072-022-00111-y

66



Gelos, R. G., & Roldos, J. (2004). Consolidation and market structure in emerging market banking
systems. Emerging Markets Review, 5(1), 39-59.
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2003.12.002

Giroud, X., & Mueller, H. M. (2017). Firm Leverage, Consumer Demand, and Employment Losses
During the Great Recession. The Quarterly Journal of Economics, 132(1), 271-316.
https://doi.org/10.1093/qje/qjw035

Giroud, X., Mueller, H. M., Stomper, A., & Westerkamp, A. (2012). Snow and Leverage. The
Review of Financial Studies, 25(3), 680—710. https://doi.org/10.1093/rfs/hhr113

Gonzélez, V. M. (2015). The financial crisis and corporate debt maturity: The role of banking
structure. Journal of Corporate Finance, 35, 310-328.
https://do1.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.10.002

Gonzélez, V. M. (2017). Firm and country determinants of debt maturity: New international
evidence. International Finance, 20(3), 256-270. https://doi.org/10.1111/infi.12116

Guellec, D., & and Van Pottelsberghe De La Potterie, B. (2003). The impact of public R&D
expenditure on business R&D*. Economics of Innovation and New Technology, 12(3),
225-243. https://doi.org/10.1080/10438590290004555

Hoechle, D. (2007). Robust standard errors for panel regressions with cross-sectional dependence.
Stata Journal, 7(3), 281-312.

Hoftfmann, A. O. ., & Kleimeier, S. (2019). Financial disclosure readability and innovative firms’
cost of debt. International  Review of  Finance, 21(2), 699-713.
https://doi.org/10.1111/irfi.12292

Hoyos, R., & Sarafidis, V. (2006). Testing for cross-sectional dependence in panel-data models.
Stata Journal, 6(4), 482—496.

Ibrahimov, O., Vancsura, L., & Paradi-Dolgos, A. (2025). The Impact of Macroeconomic Factors
on the Firm’s Performance—Empirical Analysis from Tiirkiye. Economies, 13(4), Artigo
4. https://doi.org/10.3390/economies13040111

Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels.
Journal of Econometrics, 115(1), 53—74. https://doi.org/10.1016/S0304-4076(03)00092-7

Jiang, D., Ni, Z., Chen, Y., Chen, X., & Na, C. (2023). Influence of Financial Shared Services on
the Corporate Debt Cost under Digitalization. Sustainability, 15(1), Artigo 1.
https://doi.org/10.3390/su15010428

67



Kaiser, H. F., & Rice, J. (1974). Little Jiffy, Mark Iv. Educational and Psychological Measurement,
34(1), 111-117. https://doi.org/10.1177/001316447403400115

Keynes, J. M. (1936). The General Theory Of Employment Interest And Money. Palgrave
Macmillan.

Khairunnisa, I., Lidyah, R., & Anwar, D. (2024). The Effect of CAR and NPF on the Profitability
of Islamic Commercial Banks in Indonesia. INTERNATIONAL JOURNAL OF
MULTIDISCIPLINARY RESEARCH AND ANALYSIS, 07(07).
https://do1.org/10.47191/ijjmra/v7-107-55

Khan, H. H. (2022). Structure of banking industry and firms’ risk-taking: Firm-level evidence from
China.  International  Journal of Emerging  Markets, 19(4), 941-963.
https://doi.org/10.1108/IJOEM-04-2022-0648

Khan, H. H. (2023). Bank competition and corporate risk: Firm-level evidence from BRIC
economies. International Journal of Finance & Economics, 29(4), 4540-4568.
https://doi.org/10.1002/1jfe.2889

Koroleva, E., Jigeer, S., Miao, A., & Skhvediani, A. (2021). Determinants Affecting Profitability
of State-Owned Commercial Banks: Case Study of China. Risks, 9(8), Artigo 8.
https://doi.org/10.3390/risks9080150

Lang, L., Ofek, E., & Stulz, RenéM. (1996). Leverage, investment, and firm growth. Journal of
Financial Economics, 40(1), 3-29. https://doi.org/10.1016/0304-405X(95)00842-3

Lee, C.-C., Wang, C.-W., Purnama, M. Y. ., & Sharma, S. S. (2024). Digitalization and firms’ debt
maturity: Do financial constraints and uncertainty matter? Pacific-Basin Finance Journal,
85, 102399. https://doi.org/10.1016/j.pactin.2024.102399

Levin, A., Lin, C.-F., & Chu, C.-S. J. (2002). Unit root tests in panel data: Asymptotic and finite-
sample properties. Journal of Econometrics, 108(1), 1-24. https://doi.org/10.1016/S0304-
4076(01)00098-7

Levine, R. (2005). Chapter 12 Finance and Growth: Theory and Evidence. Em P. Aghion & S. N.
Durlauf (Eds.), Handbook of Economic Growth (Vol. 1, pp. 865-934). Elsevier.
https://doi.org/10.1016/S1574-0684(05)01012-9

Liu, E. X., & Dang, L. (2025). Digital transformation and debt financing cost: A threefold risk
perspective. Journal of Financial Stability, 76, 101368.
https://doi.org/10.1016/5.j£5.2024.101368

68



Luana Alexandra, S. (SANDA). (2016). AN EMPIRICAL APPROACH OF SOCIAL IMPACT OF
DEBT ON ECONOMIC GROWTH. EVIDENCE FROM THE EUROPEAN UNION.
Annals of «Constantin Brancusi» University of Targu-Jiu. Economy Series / Analele
Universitatii « Constantin Brancusi» Din Targu-Jiu Seria Economie, 5, 189—198.

Majumder, M. T. H., & Li, X. (2018). Bank risk and performance in an emerging market setting:
The case of Bangladesh. Journal of Economics, Finance and Administrative Science,
23(46), 199-229. https://doi.org/10.1108/JEFAS-07-2017-0084

Mankiw, N. G., Romer, D., & Weil, D. N. (1992). A Contribution to the Empirics of Economic
Growth*, The  Quarterly  Journal  of  Economics,  107(2), 407-437.
https://doi1.org/10.2307/2118477

Mansour, R., & El Moussawi, C. (2020). Efficiency, technical progress and productivity of Arab
banks: A non-parametric approach. The Quarterly Review of Economics and Finance,
75(C), 191-208. https://doi.org/10.1016/j.qret.2019.02.002

Marques, L. (2000). Modelos Dinamicos com Dados em Painel: Revisdo da Literatura (FEP
Working Papers) [Working paper]. Universidade do Porto, Faculdade de Economia do
Porto. https://EconPapers.repec.org/RePEc:por:fepwps: 100

Montgomery, D. C., Peck, E. A., & Vining, G. G. (2021). Introduction to Linear Regression
Analysis. John Wiley & Sons.

Morgan, P, & Pontines, V. (2014). Financial Stability and Financial Inclusion.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2464018

Moro-Visconti, R., Sanchez Garcia, J., Lopez Pascual, J., & Cruz Rambaud, S. (2025).
Digitalization intensity and its impact on financial performance: The role of scalable
platforms. Finance Research Letters, 74. https://doi.org/10.1016/5.1r1.2025.106772

Mutuku, M., Muathe, S., & James, R. (2019). Effect of E-customization Capability on Financial
Performance of Commercial Banks in Kenya. International Journal of Finance & Banking
Studies (2147-4486), 8(1), Artigo 1. https://doi.org/10.20525/1jtbs.v8.11.298

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, 5(2),
147-175. https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90015-0

Na, C., Chen, X., Li, X., Li, Y., & Wang, X. (2022). Digital Transformation of Value Chains and
CSR Performance. Sustainability, 14(16), Artigo 16. https://doi.org/10.3390/sul141610245

69



Nemlioglu, 1., & Mallick, S. K. (2017). Do Managerial Practices Matter in Innovation and Firm
Performance Relations? New Evidence from the UK. European Financial Management,
23(5), 1016-1061. https://doi.org/10.1111/eufm.12123

Nsiah, A. Y., & Tweneboah, G. (2023). Determinants of Financial Inclusion in Africa: Is
Institutional ~ Quality  Relevant?  Cogent  Social  Sciences,  9(1), 1-23.
https://doi.org/10.1080/23311886.2023.2184305

OECD. (2025). Non-financial  corporations debt to  surplus ratio. OECD.
https://www.oecd.org/en/data/indicators/non-financial-corporations-debt-to-surplus-
ratio.html

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2025a). Gross domestic spending on
R&D. OECD. https://www.oecd.org/en/data/indicators/gross-domestic-spending-on-r-
d.html

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2025b). Non-financial corporations
debt to surplus ratio. OECD. https://www.oecd.org/en/data/indicators/non-financial-
corporations-debt-to-surplus-ratio.html

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2025c). Real Gross Domestic
Product (GDP). OECD. https://www.oecd.org/en/data/indicators/real-gross-domestic-
product-gdp.html

Pacini, K., Berg, D., Tischer, T., & Johnson, J. (2017). An Empirical Investigation of
Macroeconomic  Factors on Firm Performance in the United Kingdom.
https://doi.org/10.2139/ssrn.3013944

Pegkas, P., Staikouras, C., & Tsamadias, C. (2019). Does research and development expenditure
impact innovation? Evidence from the European Union countries. Journal of Policy
Modeling, 41(5), 1005-1025. https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2019.07.001

Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels. SSRN
Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.572504

Petersen, M. A., & Rajan, R. G. (1995). The Effect of Credit Market Competition on Lending
Relationships®*.  The  Quarterly  Journal of Economics, 110(2), 407-443.
https://doi.org/10.2307/2118445

70



Rasheed, B., Law, S.-H., Chin, L., & Habibullah, M. S. (2016). The Role of Financial Inclusion in
Financial Development: International Evidence. Abasyn University Journal of Social
Sciences, 9, 330-348.

Rehman, Z. U. (2022). Impact of Macroeconomic Variables on Capital Structure Choice: A Case
of Textile Industry of Pakistan. The Pakistan Development Review, 227-239.
https://doi.org/10.30541/v55i3pp.227-239

Romijn, H., & Albaladejo, M. (2002). Determinants of innovation capability in small electronics
and software firms in southeast England. Research Policy, 31(7), 1053-1067.
https://doi.org/10.1016/S0048-7333(01)00176-7

Roodman, D. (2009). A Note on the Theme of Too Many Instruments*. Oxford Bulletin of
Economics  and  Statistics,  71(1), 135-158.  https://doi.org/10.1111/5.1468-
0084.2008.00542.x

Salman, A., Al-Hemoud, A., Fakhraldeen, S. A., Al-Nashmi, M., AlFadhli, S. M., & Chun, S.
(2020). Research and Development as a Moderating Variable for Sustainable Economic
Performance: The Asian, European, and Kuwaiti Models. Sustainability, 12(18), Artigo 18.
https://doi.org/10.3390/sul2187525

Sarafidis, V. (2009). GMM Estimation of Short Dynamic Panel Data Models With Error Cross-
Sectional Dependence [MPRA Paper]. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/25176/

Sarafidis, V., & Robertson, D. (2009). On the impact of error cross-sectional dependence in short
dynamic  panel estimation. The Econometrics Journal, 12(1), 62-81.
https://doi.org/10.1111/j.1368-423X.2008.00260.x

Shamshur, A., & Weill, L. (2019). Does bank efficiency influence the cost of credit? Journal of
Banking & Finance, 105, 62—73. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2019.05.002

Sharpe, S. A. (1994). Financial Market Imperfections, Firm Leverage, and the Cyclicality of
Employment. The American Economic Review, §4(4), 1060—1074.

Shaukat, B., Zhu, Q., & Khan, M. 1. (2019). Real interest rate and economic growth: A statistical
exploration for transitory economies. Physica A: Statistical Mechanics and its
Applications, 534, 122193. https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.122193

Siddik, Md. A., & Kabiraj, S. (2018). Does Financial Inclusion Induce Financial Stability?
Evidence from Cross-country Analysis. Australasian Accounting, Business and Finance

Journal. https://doi.org/10.14453/aabfj.v12il.3

71



The World Bank Group. (2025a). Domestic credit to private sector (%o of GDP). World Bank Open
Data. https://data.worldbank.org

The World Bank Group. (2025b). Global Financial Development | DataBank.
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development/Series/GFDD.EL.09

Udoka, C. O., & Anyingang, R. A. (2012). The Effect of Interest Rate Fluctuation on the Economic
Growth of Nigeria, 1970-2010. International Journal of Business and Social Science.

Ullah, F., & Rauf, A. (2013). IMPACTS OF MACROECONOMIC VARIABLES ON
ECONOMIC GROWTH: A PANEL DATA ANALYSIS OF SELECTED ASIAN
COUNTRIES. AARF.
https://www.academia.edu/38836697/IMPACTS OF MACROECONOMIC VARIABL
ES ON_ECONOMIC GROWTH_A PANEL DATA ANALYSIS OF SELECTED A
SIAN_COUNTRIES GE IJER Dec 2013

Vu, M., Tran, T., Thai, D., Phuong, L., & Le, T. (2024). The mediating role of corporate borrowings
in the nexus between financial inclusion and performance of ICT firms: New insights from
Vietnam. APPLIED ECONOMICS. https://doi.org/10.1080/00036846.2024.2360144

Wang, J., Li, W., Wang, B., & Wang, Z. (2024). Digitalize and stabilize: Corporate digital
transformation and  performance  volatility.  Applied  Economics, 1-15.
https://doi.org/10.1080/00036846.2024.2416090

Wang, J., & Zhu, C. (2023). The Impact of Digital Transformation on the Debt Financing Costs of
Firms. SHS Web of Conferences, 163, 03036.
https://doi.org/10.1051/shsconf/202316303036

Wei, H., Xie, E., & Gao, J. (2024). R&D Investment and Debt Financing of High-Tech Firms in
Emerging Economies: The Role of Patents and State Ownership. IEEE Transactions on
Engineering Management, Engineering Management, IEEE Transactions on, IEEE Trans.
Eng. Manage., 71, 753-770. https://doi.org/10.1109/TEM.2021.3133330

Wooldridge, J. M. (2002). Econometric analysis of cross section and panel data. MIT Press.

World Bank  Group. (2025a). Financial Access [TexttHTML]. World Bank.
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-access

World Bank Group. (2025b). Financial Inclusion [TextHTML]. World Bank.

https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/overview

72



Xu, G., & Pan, X. (2024). Can digital transformation reduce the cost of debt capital? Empirical
analysis based on the perspective of financial situation. Applied Economics Letters, 1-6.
https://doi.org/10.1080/13504851.2024.2351592

Zhang, Y., & Jin, S. (2023). How Does Digital Transformation Increase Corporate Sustainability?
The Moderating Role of Top Management Teams. Systems, 11(7), Artigo 7.
https://doi.org/10.3390/systems11070355

73



Anexos
Anexo 1 — Tabela dos paises europeus incluidos no estudo

Paises europeus em estudo
Austria
Bélgica

Dinamarca
Estonia
Finlandia
Franca
Alemanha
Grécia
Hungria
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Paises Baixos
Polonia
Portugal
Eslovaquia
Eslovénia
Espanha
Suécia

Reino Unido
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Anexo 2 — Estatisticas Descritivas

Sustentabilidade da dfvida

Percentiles Smallest

1% 1.467632 1.376226

5% 1.836695 1.398187
10% 2.530163 1.467632 Obs 231
25% 3.24094 1.516054 Sum of wgt. 231
50% 4.391941 Mean 5.0805255
Largest Std. dev. 2.980421

75% 5.921335 16.72241
90% 7.03073 17.85032 Variance 8.88291
95% 8.254656 17.28639 Skewness 2.486913
99% 17.85032 18.57809 Kurtosis 10.45177

Bank return on assets

Percentiles Smallest

1% -3.93698 —9.984526

5% -1.185649 -4.502732
10% -.201803 -3.93698 Obs 231
25% .2960976 —3.498568 Sum of wgt. 231
50% .6199975 Mean .5030837
Largest Std. dev. 1.144666

75% 1.003132 2.40698
90% 1.349327 2.436245 Variance 1.31026
95% 1.623144 3.039423 Skewness -4.221715
99% 2.436245 3.597096 Kurtosis 35.25299

Domestic credit to private sector

Percentiles Smallest

1% 32.44131 30.98578

5% 37.03401 32.38937
10% 41.4522 32.44131 Obs 231
25% 56.15987 32.4513 Sum of wgt. 231
50% 86.30596 Mean 86.79211
Largest Std. dev. 35.58761

75% 108.9834 170.4826
90% 133.9713 173.4063 Variance 1266.478
95% 154.3672 176.4778 Skewness .4533513
99% 173.4063 182.2948 Kurtosis 2.521419

log da var expenditurerd

Percentiles Smallest

1% —.4535697 -.7970735

5% —.2419067 -.6348114
10% —.1224422 -.4535697 Obs 231
25% .1963882 -.4447306 Sum of wgt. 231
50% .4906478 Mean -536356
Largest Std. dev. .4841724

75% 1.029025 1.226566
90% 1.135465 1.228369 Variance .2344229
95% 1.18649 1.244843 Skewness -.2508013
99% 1.228369 1.253279 Kurtosis 2.022023

Gross Domestic Product

Percentiles Smallest

1% -9.316436 -11.16722

5% -4.057294 -10.3599
10% -2.005347 -9.316436 Obs 231
25% .7817565 -8.974178 Sum of wgt. 231
50% 2.007967 Mean 1.81401
Largest Std. dev. 3.207076

75% 3.52268 8.228498
90% 5.557287 8.310298 Variance 10.28534
95% 6.844521 8.379944 Skewness -1.140486
99% 8.310298 8.674904 Kurtosis 5.853985

proxy

Percentiles Smallest

1% -1.653899 -1.681122

5% -1.48469 -1.662381
10% -1.262417 -1.653899 Obs 231
25% =.7414329 =1.646319 Sum of wgt. 231
50% -.00161 Mean 1.24e-10
Largest Std. dev. .9533279

75% .7448658 1.994636
90% 1.295802 2.122681 Variance .9088342
95% 1.574623 2.19745 Skewness .2376517
99% 2.122681 2.297851 Kurtosis 2.186481
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Anexo 3 — Matriz de Correlagoes

debtsu~s bankroa domest~t expend~l gdp digita~o
debtsurplus 1.0000
bankroa -0.1671 1.0000
domesticcr~t 0.4320 -0.2495 1.0000
expenditur~1l 0.1187 -0.0412 0.4640 1.0000
gdp -0.1003 0.2887 -0.2316 -0.1023 1.0000
digitaliza~o 0.2088 0.1317 0.4592 0.7622 0.0198 1.0000

Anexo 4 — Analise Fatorial

Factor analysis/correlation Number of obs = 231
Method: principal factors Retained factors = 1
Rotation: (unrotated) Number of params = 7

Factor Eigenvalue Difference Proportion  Cumulative
Factorl 3.57932 3.01212 0.8681 0.8681
Factor2 0.56720 0.25476 0.1376 1.0056
Factor3 0.31245 0.21022 0.0758 1.0814
Factor4 0.10223 0.16973 0.0248 1.1062
Factor5 -0.06750 0.07930 -0.0164 1.0898
Factor6 -0.14680 0.07680 -0.0356 1.0542
Factor7 -0.22361 -0.0542 1.0000

LR test: independent vs. saturated: chi2(21) =

887.92 Prob>chi2 = 0.0000

Factor loadings (pattern matrix) and unique variances

Variable Factorl Uniqueness
trainingict2 0.7529 0.4332
employict 0.5223 0.7272
onlineorders 0.7389 0.4540
ordersnet 0.7166 0.4865
website 0.8654 0.2511
wireless 0.5826 0.6606
positionsict 0.7693 0.4081
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Anexo 5 — KMO (Kaiser-Meyer-Olkin)

Kaiser-Meyer-0lkin measure of sampling adequacy

Variable kmo
trainingict2 0.7112
employict 0.5754
onlineorders 0.7345
ordersnet 0.8737
website 0.7518
wireless 0.8050
positionsict 0.8316
Overall 0.7560

Anexo 6 — Teste de esfericidade de Bartlett

Bartlett test of sphericity

Chi-square = 884.024
Degrees of freedom = 21
p-value = 0.000

H@: variables are not intercorrelated



Anexo 7 — Teste F de Chow

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 231
Group variable: countrynam~n Number of groups = 21
R-squared: Obs per group:
Within = 0.3496 min = 11
Between = 0.0393 avg = 11.0
Overall = 0.0486 max = 11
F(5, 205) = 22.04
corr{u_i, Xb) = 0.0321 Prob > F = 0.0000
debtsurplus | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. intervall
bankroa -.0712065 .0346895 -2.05 0.041 -.1396004 -.0028126
domesticcredit .0124259 .0033172 3.75 ©0.000 .0058858 .018966
expenditurerd_1l .5425332 .2841941 1.91 0.058 -.0177848 1.102851
gdp -.0293377 .0104758 -2.80 0.006 -.0499919 -.0086835
digitalizacao -.606556 .1186478 -5.11 ©.000 -.8404825 -.3726295
_cons 3.724836 .3709692 10.04 ©0.000 2.993432 4.45624
sigma_u 2.9419493
sigma_e .45044015
rho .97709447 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=@: F(2@0, 205) = 385.04 Prob > F = 0.0000

Anexo 8 — Teste de Breusch-Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
debtsurplus [countryname_n,t] = Xb + ulcountryname_n] + e[countryname_n,t]

Estimated results:

| Var SD = sqrt(Vvar)
debtsur~s 8.88291 2.980421
e .2028963 .4504402
u | 8.710271 2.951317

Test: Var(u) = 0

chibar2(01) = 1024.08
Prob > chibar2 = 0.0000
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Anexo 9 — Teste de Hausman

Coefficients

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference Std. err.
bankroa -.0712065 -.0697469 -.0014596 .0023997
domesticcr~t .0124259 .0134465 -.0010206 .0007293
expenditur~1 .5425332 .5686102 -.0260771 .0548472
gdp -.0293377 -.0288561 -.0004816 .0005686
digitaliza~o -.606556 -.5791663 -.0273897 .0171701

b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from xtreg.

Test of H@: Difference in coefficients not systematic

chi2(5)

(b-B) ' [(V_b-V_B)~(-1)1(b-B)
3.60

Prob > chi2 = 0.6088
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Anexo 10 — Testes de Estacionaridade por variavel

Levin-Lin—-Chu unit-root test for debtsurplus

H@: Panels contain unit roots Number of panels = 21
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> @
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 7.8@ lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -6.9124

Adjusted tx -2.3351 0.0098

Levin—Lin—Chu unit-root test for bankroa

H@: Panels contain unit roots Number of panels = 21
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> @

Panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 7.88 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -62.7026

Adjusted tx -66.3326 0.0000

Levin-Lin—Chu unit-root test for domesticcredit

H@: Panels contain unit roots Number of panels 21
Ha: Panels are stationary Number of periods = 1
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> @
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t =5.4449
Adjusted t#* -2.1761
Levin—Lin—=Chu unit-root test for expenditurerd_1l
HB: Panels contain unit roots Number of panels = 21
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N/T —> @
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 7.0@ lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -8.6721
Adjusted t# -6.5157 ©.0000
Levin-Lin—Chu unit-root test for gdp
H@: Panels contain unit roots Number of panels = 21
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N/T —> @
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 7.88 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -14.5848
Adjusted t* -7.2635 0.0000
Levin—-Lin—Chu unit-root test for proxy
HB: Panels contain unit roots Number of panels = 21
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N/T —> @
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 7.0@ lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -6.0171
Adjusted t* -3.8653 @.0001
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Anexo 11 — Teste VIF (Variance Inflation Factor)

Variable VIF 1/VIF
expenditur~1l 4.77 0.209705
domesticcr~t 3.76 0.265931
digitaliza~o 1.74 0.574789

gdp 1.36 0.737711
bankroa 1.27 0.789854
Mean VIF 2.58

Anexo 12 — Teste de Wooldridge

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first-order autocorrelation
F( 1, 20) = 130.461
Prob > F 0.0000

Anexo 13 — Teste de Wald

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma”2 for all i

chi2 (21) = 4893.31
Prob > chi2 = 0.0000
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Anexo 14 — Teste de Pesaran e Teste de Frees, para o Modelo de Efeitos Aleatorios

Pesaran's test of cross sectional independence = 2.461, Pr = 0.0139
Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.328
Frees' test of cross sectional independence = 1.190

Critical values from Frees' Q distribution

alpha = 0.10 : 0.2333
alpha = 0.05 : 0.3103
alpha = 0.01 : 0.4649
Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.328

Anexo 15 — Teste de Pesaran e Teste de Frees, para o Modelo de Efeitos Fixos

Pesaran's test of cross sectional independence = 2.645, Pr = 0.0082
Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.331
Frees' test of cross sectional independence = 1.272
I I
Critical values from Frees' Q distribution
alpha = 0.10 : 0.2333
alpha = 0.05 : 0.3103
alpha = 0.01 : 0.4649
Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.331
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Anexo 16 — Teste Hausman, baseado em Wooldridge

( 1) bankroa_fe = 0
( 2) domesticcredit_fe = 0
( 3) expenditurerd_1_fe = 0
( 4) gdp_fe =0
( 5) digitalizacao_fe = 0
F( 5, 10) = 3.13
Prob > F = 0.0587

Anexo 17 — Comparagao das estimativas com as estimativas de erros padrao Driscoll-Kraay

(1) (2) (3) (4)

debtsurplus debtsurplus debtsurplus debtsurplus
bankroa -0.259 =0.25%xk%% -0.0712% -0.0712x
(-1.51) (-8.52) (-2.05) (-2.43)
domesticcr~t 0.0353%k% 0.0353%x*% 0.0124%%% 0.0124%%%
(5.79) (5.37) (3.75) (4.96)
expenditur~1l -1.513% -1.513%x 0.543+ 0.543
(-2.59) (-4.56) (1.91) (1.80)
gdp -0.00323 -0.00323 -0.0293%* —0.0293%%
(-0.06) (-0.18) (-2.80) (-4.08)
digitaliza~o 0.675% 0.675%x —0.607 %%k —0.607 k%
(2.19) (3.64) (-5.11) (-8.01)
_cons 2.89Lx%%% 2.891xk*x 3.725%%% 3.725%%*
(4.33) (6.56) (10.04) (19.36)
N 231 231 231 231
R-sq 0.215 0.215 0.350
adj. R-sq 0.197 0.270

t statistics in parentheses
+ p<@.1, *x p<@.05, xx p<@.01, *xkk p<@.001
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Legenda: (1) debtsurplus corresponde ao modelo Pooled OLS; (2) debtsurplus corresponde
ao modelo Pooled OLS com erros padrao de Driscoll-Kraay; (3) debtsurplus corresponde ao
modelo Efeitos Fixos; (4) debtsurplus corresponde ao modelo Efeitos Fixos com erros padrao de

Driscoll-Kraay.

Anexo 18 — Resultados da estimagdo do modelo de Efeitos Fixos com erros padrao de

Driscoll-Kraay

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 231

Method: Fixed-effects regression Number of groups = 21

Group variable (i): countryname_n F( 5, 10) = 72.23

maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000

within R-squared = 0.3496

Drisc/Kraay

debtsurplus | Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall
bankroa -.0712065 .0293386 -2.43 0.036 -.1365769 -.0058361
domesticcredit .0124259 .0025067 4.96 0.001 .0068406 .0180112
expenditurerd_1l .5425332  .3021372 1.80 0.1e3 -.1306704 1.215737
gdp -.0293377 .0071919 -4.08 0.002 -.0453623 -.0133132
digitalizacao -.606556 .0757366 -8.01 0.000 -.7753076 -.4378044
_cons 3.724836  .1924273 19.36 0.000 3.296081 4.153591
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