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RESUMO 

A crescente complexidade do ambiente económico europeu, marcada pelos efeitos das crises 

financeiras, pela integração dos mercados e pela transformação digital, tem reforçado a 

importância da análise da sustentabilidade da dívida empresarial. Neste contexto, compreender os 

fatores que determinam a capacidade das empresas de manter níveis sustentáveis de endividamento 

torna-se essencial para assegurar a estabilidade financeira e o crescimento económico de longo 

prazo. 

A presente dissertação tem como objetivo avaliar os impactos dos principais determinantes da 

sustentabilidade da dívida, como a eficiência bancária, grau de inclusão financeira, nível de 

inovação empresarial, crescimento económico e o grau de digitalização, no contexto europeu, no 

período de 2012 a 2022. 

Esta investigação contribui para a literatura existente, na medida em que enriquece a literatura 

sobre Corporate Finance e digitalização, ao integrar variáveis financeiras, macroeconómicas e 

tecnológicas simultaneamente num único modelo empírico. Assim, oferece uma perspetiva mais 

abrangente e contemporânea sobre os fatores que condicionam a sustentabilidade da dívida 

empresarial, uma vez que muitos estudos apenas destacam fatores financeiros como determinantes 

da estabilidade financeira, deixando a influência da digitalização ainda pouco explorada. 

A metodologia adotada fundamentou-se numa estimação com dados em painel, utilizando um 

modelo estático, abrangendo 21 países europeus entre 2012 e 2022. O modelo econométrico foi 

estimado com base nos efeitos fixos e erros de padrão de Driscoll-Kraay, garantindo a robustez 

apropriada. As variáveis foram obtidas através de bases de dados internacionais, nomeadamente, 

World Bank Group (WBG) e Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico 

(OCDE). 

Os resultados empíricos obtidos evidenciam que a tanto a eficiência do sistema bancário, como 

o crescimento económico e, ainda, a digitalização impactam positivamente a sustentabilidade da 

dívida empresarial, sendo este último fator o mais influente e consistente entre os analisados. Em 

contrapartida, a inclusão financeira apresentou um efeito negativo sobre a sustentabilidade da 

dívida, sugerindo que o aumento do crédito interno ao setor privado, quando não é acompanhado 
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por políticas e mecanismos de controlo adequados, pode conduzir ao sobre-endividamento. O fator 

inovação, embora o coeficiente estimado seja positivo, a variável não apresentou significância 

estatística. 

O estudo confirma, assim, que a sustentabilidade da dívida empresarial é impactada não só por 

fatores financeiros, mas também por determinantes macroeconómicos e tecnológicos, 

contribuindo para uma compreensão 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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Introdução 

Níveis excessivos de dívida 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 questões mais pertinentes em Corporate Finance consiste em 

estudar de que forma elevados níveis de dívida pendente afetam as empresas, especialmente após 

as crises económicas dos últimos anos, que evidenciaram vulnerabilidades no financiamento das 

empresas. 

Myers (1977) identificou que custos de endividamento elevados podem levar à rejeição de 

projetos de investimento, dado que os benefícios futuros seriam direcionados para os detentores 

da dívida contraída. Sharpe (1994) mostrou que empresas com níveis de endividamento excessivo 

em relação aos seus ativos são mais sensíveis a alterações macroeconómicas e à procura dos 

consumidores. Também Gan et al. (2022) abordam a questão do endividamento excessivo, 

salientando que níveis elevados de dívida podem impedir as empresas de realizarem investimentos 

rentáveis. Este problema é particularmente relevante no estudo da sustentabilidade da dívida 

empresarial, uma vez que a ausência de investimento pode estar associada a uma diminuição do 

desempenho operacional futuro, dificultando, adicionalmente, o pagamento dos encargos 

associados à dívida.  

Portanto, o conceito de endividamento excessivo está intrinsecamente ligado à sustentabilidade 

da dívida, focando-se na capacidade de as empresas manterem níveis de endividamento adequados, 

uma vez que um elevado nível de dívida em relação à capacidade de gerar resultados operacionais 

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

Neste contexto, analisar os determinantes que impactam a sustentabilidade da dívida das 

empresas é essencial para compreender o comportamento financeiro destas bem como a 

estabilidade do sistema económico como um todo. Assim, a sustentabilidade da dívida empresarial 

não depende exclusivamente da gestão interna adotada pelas empresas, mas também de fatores 

externos às organizações. A literatura refere diversos fatores externos e internos que influenciam 

este equilíbrio, como a eficiência do sistema bancário, o grau de inclusão financeira, o nível de 
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inovação nas empresas, o crescimento económico dos países e, mais recentemente, o nível de 

digitalização. Este último fator assume particular relevância na atualidade, uma vez que é marcada 

pela transição digital e pela transformação tecnológica, que desempenha um papel relevante na 

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

Deste modo, o problema central desta investigação consiste em compreender os impactos dos 

principais determinantes, eficiência bancária, grau de inclusão financeira, nível de inovação 

empresarial, crescimento económico e, mais recentemente, grau de digitalização, na 

sustentabilidade da dívida empresarial, no contexto europeu. O objetivo central é analisar de que 

forma esses fatores internos e externos influenciam a capacidade das empresas em manter 

estruturas de endividamento equilibradas e sustentáveis, tendo em conta as assimetrias existentes 

entre países europeus no período de 2012 a 2022 (ex.: crise da dívida soberana, pandemia, 

digitalização europeia). 

Esta investigação contribui para a literatura existente, na medida em que enriquece a literatura 

sobre finanças empresariais e digitalização, ao integrar variáveis financeiras, macroeconómicas e 

tecnológicas simultaneamente num único modelo empírico. Adicionalmente, fornece evidências 

empíricas úteis para apoiar decisões de investimento, planeamento financeiro e mitigação de 

riscos, permitindo compreender de que modo diversos fatores externos podem afetar custos e 

condições de financiamento. Por fim, ainda oferece provas significativas da importância das 

políticas de incentivo à inovação, à digitalização e à eficiência financeira nas economias dos países 

europeus.  

A metodologia adotada baseia-se na estimação com dados em painel, utilizando um modelo 

estático, abrangendo 21 países europeus entre 2012 e 2022. O modelo econométrico foi estimado 

com base nos efeitos fixos com erros de padrão de Driscoll-Kraay, garantindo a sua robustez. As 

variáveis foram extraídas de duas bases internacionais, World Bank Group (WBG) e Organização 

para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE). A variável dependente, o rácio 

Dívida/Excedente Bruto de Exploração (EBE - equivalente ao EBITDA), representa a 

sustentabilidade da dívida empresarial, enquanto as variáveis explicativas incluem medidas como 

o rendimento antes de impostos dos bancos comerciais em relação à média anual dos Ativos Totais 

(eficiência do sistema bancário), crédito interno ao setor privado, em percentagem do PIB (Produto 

Interno Bruto) (inclusão financeira), despesa em I&D (Investigação e Desenvolvimento) em 
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relação ao PIB (inovação), crescimento do PIB (crescimento económico) e grau de digitalização 

medido por uma variável proxy não observado. 

A dissertação está dividida em cinco capítulos. O primeiro enquadra o conceito de 

sustentabilidade da dívida e apresenta a revisão da literatura referente a cada um dos fatores 

mencionados. O segundo descreve a metodologia, apresentando as variáveis, a amostra e o modelo 

econométrico. O terceiro capítulo do estudo expõe os resultados estatísticos obtidos da estimação 

adotada. O quarto discute os resultados tendo em conta as hipóteses formuladas e a literatura 

recolhida. Por fim, no quinto capítulo são expostas as conclusões, limitações e recomendações 

para investigações futuras. Com esta estrutura, pretende-se oferecer uma análise abrangente dos 

fatores que determinam a sustentabilidade da dívida empresarial na Europa, contribuindo para a 

formulação de políticas e práticas financeiras mais equilibradas e sustentáveis. 
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1. Revisão da literatura 

Este capítulo propõe efetuar uma breve abordagem ao tema da sustentabilidade da dívida 

empresarial, estudar o modo como a eficiência do sistema bancário, a inclusão financeira, a 

inovação, o crescimento económico e a digitalização empresarial poderão condicionar este 

conceito intrinsecamente ligado ao fenómeno do endividamento excessivo, que compromete a 

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

 

1.1. Sustentabilidade da dívida empresarial 

Elevados níveis de dívida podem influenciar o crescimento e o investimento das empresas, 

reconhecendo que o endividamento, embora possa ser um instrumento de financiamento útil, 

apresenta riscos quando ultrapassa determinados limiares de sustentabilidade. Nesse sentido, 

procura-se avaliar em que medida o rácio Dívida/Excedente Bruto de Exploração (EBE) pode ser 

utilizado como indicador da capacidade das empresas para manter níveis de dívida sustentáveis e, 

de que forma essa sustentabilidade se relaciona com o desempenho económico, em termos de 

crescimento e de decisões de investimento. 

Uma das questões mais pertinentes nas Corporate Finance consiste em perceber de que forma 

elevados níveis de dívida 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 benefícios futuros seriam direcionados para os 

detentores de dívida existentes. Além disso, o autor distingue entre o valor dos “assets in place” e 

os “growth opportunities”, mostrando que a pressão da dívida diminui os incentivos para abraçar 

novos investimentos por parte das empresas. 

Lang et al. (1996), demonstram que a alavancagem não reduz o crescimento das empresas que 

dispõem de boas oportunidades de investimento, mas está negativamente relacionada com o 

crescimento das empresas cujas oportunidades de crescimento não são reconhecidas pelos 

mercados de capitais ou não são suficientemente valiosas para superar os efeitos do seu excesso 

de dívida. Sharpe (1994), mostrou que empresas com dívida excessiva em relação aos seus ativos 

são mais sensíveis a alterações macroeconómicas e à procura dos consumidores. De forma 

complementar, Giroud e Mueller (2017) constataram que a elevada alavancagem torna as empresas 
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mais responsáveis às flutuações da procura do consumidor. Por fim, Giroud et al. (2012) com base 

numa amostra de hotéis de esqui austríacos altamente alavancados, mostraram que a redução do 

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

Gan et al. (2022) também abordam a questão do endividamento excessivo, salientando que 

níveis elevados de dívida podem impedir as empresas de realizarem investimentos rentáveis. Este 

problema é particularmente relevante no estudo da sustentabilidade da dívida, uma vez que à 

ausência de investimento pode estar inerente uma diminuição no desempenho operacional futuro, 

dificultando, adicionalmente, o pagamento dos encargos associados à dívida. Estes autores, 

argumentam ainda, que a emissão de dívida bancária associada à dívida de mercado pode atenuar 

o excesso de dívida, acelerando o investimento. 

O conceito de endividamento excessivo está, assim, intrinsecamente ligado à sustentabilidade 

da dívida, uma questão central na teoria das corporate finance, focando-se na capacidade de as 

empresas manterem níveis de endividamento adequados, que lhes permitam cumprir o serviço de 

dívida com os resultados operacionais gerados. Um elevado nível de dívida em relação à 

capacidade de gerar resultados operacionais, pode comprometer o investimento nas empresas face 

à procura de consumidores. 

Blickle e Santos (2024), contribuíram significativamente para a literatura sobre a 

sustentabilidade da dívida, utilizando o rácio Dívida/EBITDA como uma medida-chave do excesso 

de dívida, demonstrando o seu impacto negativo no crescimento das empresas. Os autores 

argumentam que baixos níveis 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 não reverterá para a empresa, mas sim, para o serviço da elevada 

dívida pendente. Ao explorarem o impacto da pandemia COVID-19, depararam-se com um 

abrupto declínio nos rendimentos e um aumento do endividamento durante este período, o que 

levou a um aumento inesperado do rácio Dívida/EBITDA para muitas empresas. Os autores 

analisaram o impacto deste aumento exógeno no crescimento futuro das empresas, fornecendo 

evidências complementares sobre os custos do endividamento excessivo, como por exemplo a 

redução do crescimento dos ativos, bem como do investimento em capital fixo e, ainda, uma 

diminuição do número de funcionários nas empresas. Além disso, também realizaram análises para 

descartar o efeito do endividamento excessivo estar relacionado com restrições de crédito e falta 
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de oportunidades de investimento, argumentando que os resultados não são impulsionados pela 

incapacidade de obter financiamento ou pela ausência de projetos rentáveis. Assim, este estudo 

reforça a importância de manter níveis de endividamento adequados em relação ao fluxo de caixa 

operacional para garantir a sustentabilidade e o crescimento das empresas. Mais uma vez, os 

resultados sugerem que níveis de dívida demasiado elevados face ao EBITDA podem levar as 

empresas a recusar oportunidades de investimento valiosas, mesmo quando têm acesso a 

financiamento. 

A avaliação do endividamento das empresas, por países, pode levantar questões de natureza 

metodológica, uma vez que diferentes fluxos podem ser considerados no denominador do rácio 

utilizado para medir o nível de endividamento. Entre esses fluxos destaca-se o Excedente Bruto de 

Exploração (EBE) (Beck et al., 2023). Dado que o presente estudo se baseia numa amostra de 

países com grandes economias, optou-se pela utilização do rácio Dívida/Excedente Bruto de 

Exploração das empresas como indicador da sustentabilidade da dívida. Este indicador fornece 

uma medida para avaliar a capacidade das empresas não financeiras fazerem face aos custos de 

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

Neste contexto, optou-se por estudar o impacto de alguns fatores na sustentabilidade da dívida 

empresarial, nomeadamente: a eficiência do sistema bancário, a inclusão financeira, a inovação, o 

crescimento económico e a digitalização empresarial. 

 

1.2. Eficiência do sistema bancário 

Nas últimas décadas, o setor dos serviços financeiros, tem vindo a sofrer drásticas 

transformações, devido aos avanços tecnológicos e à globalização, especialmente nos países em 

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

Literatura mais recente refere que os bancos eficientes são 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 eficiência bancária através das suas diferentes operações bancárias e pelos 

diferentes tipos de propriedade. Por conseguinte, estes estão a enfrentar uma pressão crescente 
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para se adaptarem às novas condições de mercado e apresentarem um desempenho eficiente 

(Fonseka & Farooque, 2024). 

A eficiência na gestão dos custos das instituições financeiras é uma medida do desempenho 

bancário que tem sido, frequentemente, utilizada na literatura empírica nas últimas 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 práticas. Uma vasta literatura sobre eficiência 

bancária tem-se centrado na avaliação do nível e dos determinantes da eficiência bancária em todo 

o mundo, com o objetivo de melhorar o desempenho das instituições financeiras (Shamshur & 

Weill, 2019). 

Não existem grandes diferenças nas relações entre capital, risco e eficiência para os bancos 

comerciais e de poupança, embora existam para os bancos cooperativos (Altunbas et al., 2007). 

No caso dos bancos cooperativos, os autores, verificaram que os níveis de capital estão 

inversamente relacionados com os riscos assumidos e que os bancos ineficientes mantêm níveis 

de capital mais baixos. Isto é, bancos ineficientes, mantêm níveis de capital mais baixos e assumem 

maiores riscos de crédito. 

A avaliação da eficiência dos bancos é difícil, na medida em que, não existe uma definição 

satisfatória para avaliar a produção bancária. Muitos analistas utilizam dados contabilísticos 

relativos às margens, aos custos e à rendibilidade dos bancos como medidas de eficiência bancária. 

Mas a utilidade desses indicadores é prejudicada por diferenças estruturais e contabilísticas 

substanciais entre países, entre bancos e ao longo do tempo (Dimitri, 1991). Este autor utiliza três 

conjuntos de rácios operacionais para discutir o impacto das diferenças de estrutura e prática no 

desempenho dos bancos: rácio de ativos operacionais; rácio de resultados operacionais; e rácio de 

capitais próprios 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 património 

líquido médio. Além disso, utiliza, também, a análise da rendibilidade do capital próprio (ROE) 

para realçar os efeitos das diferenças na estrutura e nas práticas bancárias. A análise do autor é 

aplicada ao desempenho dos bancos nos países da OCDE na década de 1980, tendo implicações 

importantes para avaliar o desempenho dos bancos nos países em desenvolvimento, nos quais a 

inflação, o risco mais elevado e as ineficiências operacionais fazem com que, os custos e outros 

rácios bancários sejam geralmente mais elevados do que nos países da OCDE. 
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Enquanto os determinantes da eficiência bancária têm sido regularmente investigados, as 

consequências da eficiência bancária têm recebido menos atenção. Um dos temas menos 

abordados ainda é o efeito da eficiência bancária sobre o custo do crédito. Esta lacuna é bastante 

surpreendente, porque a teoria económica prevê naturalmente que uma maior capacidade dos 

bancos para operar a um custo marginal mais baixo deve estar associada a “preços” 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 é melhorar a eficiência dos bancos (Shamshur & Weill, 2019).  

Levine (2005) sugere que os sistemas financeiros mais desenvolvidos aliviam as restrições de 

financiamento externo enfrentadas pelas empresas, justificando deste modo, o mecanismo através 

do qual o desenvolvimento financeiro influencia o crescimento económico. Assim, a eficiência do 

sistema bancário pode influenciar a contratação de dívida empresarial e as suas características. 

Shamshur e Weill (2019), utilizando uma grande amostra de empresas de nove países europeus, 

analisam a relação entre a eficiência bancária e o custo do crédito para as empresas que contraem 

empréstimos. Segundo o estudo, a eficiência bancária reduz o custo do crédito para as PME, mas 

não exerce uma influência significativa nem para as microempresas nem para as grandes empresas. 

Além disso, o efeito é impulsionado pelos grandes bancos, onde as melhorias na eficiência 

bancária tendem a estar fortemente associadas a um menor custo do crédito. Em geral, os 

resultados indicam que as medidas que aumentam a eficiência bancária podem promover o acesso 

ao crédito por parte das empresas. 

O estudo de González (2015) sugere que a concentração bancária reduz a maturidade da dívida 

das empresas durante as crises financeiras, ou seja, empresas situadas em países com um nível 

mais elevado de concentração bancária sofreram restrições menos severas em termos de 

maturidade da dívida. Isto significa que um ambiente bancário mais concentrado promove relações 

mais fortes entre os bancos e empresas que contraem o crédito, sugerindo, assim, que à medida 

que a concentração aumenta, o sistema bancário pode tornar-se mais eficiente. Estes resultados são 

consistente com a evidência fornecida por Petersen e Rajan (1995), de que as empresas em 

mercados de crédito menos concentrados estão sujeitas a maiores restrições financeiras. A 

influência positiva da concentração bancária na maturidade da dívida das empresas revela que os 

credores são mais propensos a alargar a maturidade da dívida quando o mercado de crédito 
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bancário está concentrado (González, 2017). O acesso ao financiamento em condições bancárias 

favoráveis 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 dívida. 

Além disso, o estudo de Khan (2022), com o propósito de explorar o impacto da estrutura do 

mercado bancário chinês no risco das empresas financeiramente dependentes, salienta que 

ambientes bancários competitivos, caracterizados por uma maior eficiência, reduzem a tomada de 

riscos por parte das empresas. A concorrência bancária, isto é, uma maior competitividade, 

promove menores restrições de financiamento para as empresas, promovendo, consequentemente, 

uma maior flexibilidade ao acesso ao crédito, permitindo-lhes, ainda, manter níveis de 

endividamento mais sustentáveis em relação aos seus resultados operacionais (Khan, 2023). O 

autor, para diferentes amostras em estudo, chega às mesmas conclusões, o que permite reforçar o 

papel da concorrência bancária no acesso ao crédito por parte das empresas. 

Na presente dissertação, a estudo da eficiência bancária tem como medida a Rentabilidade 

Operacional do Ativo (ROA), com diversos autores a destacarem a importância desta medida, 

como um indicador essencial, para avaliar o desempenho operacional das instituições bancárias. 

O ROA avalia a eficácia com que um banco converte o seu ativo total em resultado operacional, 

servindo como uma medida de rentabilidade e eficiência. 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 eficiência bancária no Paquistão, afirmando que a 

eficiência 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 rácio financeiro que pode ser 

utilizado para medir a eficiência operacional de uma instituição, nomeadamente  da performance 

de bancos comerciais islâmicos.  

A Tabela 1 apresenta um resumo dos principais estudos que analisam a relação entre a 

eficiência do sistema bancário e a sustentabilidade da dívida. Esta sistematização tem como 

objetivo identificar os contextos geográficos e temporais considerados, bem como os principais 

resultados obtidos.  
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Tabela 1 - Resumo dos estudos sobre o impacto da eficiência do sistema bancário na 

sustentabilidade da dívida empresarial 

Autor Amostra Principais resultados 

Shamshura e 

Weill (2019) 

Empresas de 9 

países europeus 

Uma maior eficiência dos bancos está associada a um menor custo do 

crédito para as empresas. 

González 

(2015) 

39 países, de 1995 

a 2012 

O impacto negativo da crise na maturidade da dívida foi mais 

pronunciado em países com menor concentração bancária. Empresas 

em países com um nível mais elevado de concentração bancária 

sofreram restrições menos rigorosas em termos de maturidade da 

dívida. 

Petersen e 

Rajan (1995) 

Empresas dos 

Estados Unidos 

Os credores são mais propensos a financiar empresas com restrições 

de crédito quando os mercados de crédito estão concentrados, porque 

é mais fácil para esses credores internalizar os benefícios de ajudar as 

empresas. 

González 

(2017) 

39 países, de 1995 

a 2012 

A influência positiva da concentração bancária na maturidade da 

dívida das empresas revela que os credores são mais propensos a 

alargar a maturidade da dívida quando o mercado de crédito bancário 

está concentrado. 

Khan (2022) 
Empresa da China, 

de 1999 a 2018 

A concorrência bancária reduz o risco empresarial, particularmente a 

empresas que são altamente dependentes de financiamento externo, 

através da redução das restrições de financiamento enfrentadas pelas 

empresas. 

Khan (2023) 

Empresa do Brasil, 

Rússia, Índia e 

China (BRIC), de 

1999 a 2018 

Os sectores bancários competitivos aumentam o acesso das empresas 

ao financiamento e permitem-lhes operar com menos obstáculos 

financeiros. 

 

Os estudos empíricos apresentados evidenciam o papel desempenhado pela eficiência bancária 

na diminuição de riscos financeiros e na promoção de práticas de endividamento sustentável por 

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

H1: A eficiência do sistema bancário impacta positivamente a sustentabilidade da dívida 

empresarial. 
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1.3. Inclusão financeira 

Segundo o World Bank (2025b), a inclusão financeira refere-se às condições em que os 

indivíduos e as empresas têm acesso a produtos e serviços financeiros acessíveis, como transações, 

pagamentos, poupança, crédito e seguro, que atendam às suas necessidades e que são entregues de 

modo responsável, de forma a contribuir para a gestão de riscos, construir riqueza e para o 

investimento. No entanto, mesmo com os benefícios reconhecidos da inclusão financeira, muitos 

indivíduos e empresas continuam a enfrentar obstáculos no acesso efetivo a serviços financeiros, 

sobretudo em países em desenvolvimento. A falta de literacia financeira, a informalidade no 

mercado de trabalho, a escassez de agências bancárias, os custos elevados dos serviços e a ausência 

de garantias reais são apenas algumas das barreiras que mantêm grande parte da população à 

margem do sistema financeiro formal. Esta exclusão não só limita as oportunidades de crescimento 

económico, como também fragiliza a sustentabilidade da dívida, na medida em que o recurso a 

formas de crédito informais ou mais onerosas constitui, muitas vezes, a única alternativa 

disponível. Neste contexto, promover a inclusão financeira não é apenas uma questão de acesso a 

produtos bancários, mas um passo fundamental para garantir maior estabilidade financeira, reduzir 

desigualdades e apoiar trajetórias de desenvolvimento mais sustentáveis. 

A inclusão financeira tem sido amplamente reconhecida como um facilitador do crescimento 

de uma economia. No entanto, apesar da sua importância, muitos fatores influenciam a decisão de 

se envolver no setor financeiro (Nsiah & Tweneboah, 2023). Os resultados empíricos sugerem que 

a inclusão financeira é um determinante estatisticamente significativo do desenvolvimento 

financeiro. Especificamente, verifica-se que o impacto da inclusão financeira no desenvolvimento 

financeiro é positivo e significativo. O PIB per capita tem uma relação positiva e significativa com 

o desenvolvimento financeiro, pelo que, o aumento da inclusão financeira pressupõe 

desenvolvimento financeiro e, por conseguinte, desenvolvimento económico (Rasheed et al., 

2016). 

A teoria económica prevê vários canais através dos quais a inclusão financeira pode influenciar 

o desempenho da empresa. Em primeiro lugar, a inclusão financeira reflete o nível de 

desenvolvimento financeiro de um país 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 inclusão financeira, entendida como a ampla distribuição de serviços financeiros 

entre empresas, tem um impacto positivo no crescimento das empresas, sendo ampliado quando 

os mercados bancários são menos concentrados, verificando-se uma maior concorrência entre 

bancos (Chauvet & Jacolin, 2017). Além disso, diversos estudos referem uma relação positiva 

entre a inclusão financeira e a estabilidade financeira, sugerindo que são complementares (Morgan 

& Pontines, 2014). Por outro lado, a literatura também reconhece potenciais efeitos adversos: a 

expansão da inclusão financeira quando não acompanhada por mecanismos adequados de 

supervisão e gestão de risco, pode enfraquecer a estabilidade do sistema financeiro (Feghali et al., 

2021). 

Chauvet e Jacolin (2017) verificaram, então, que a inclusão financeira tem um impacto positivo 

no crescimento das empresas. Os autores sugerem, assim, que as políticas de desenvolvimento 

financeiro devem incluir planos específicos para aumentar a inclusão 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 inclusão financeira pode aumentar e estimular o sistema 

financeiro, especialmente o sector bancário e os mercados de dívida, facilitando, assim, o acesso 

a fontes de financiamento. Esta estabilidade pode conduzir a menores custos de financiamento 

para as empresas e facilitar a manutenção dos seus rácios de endividamento mais sustentáveis. 

Também o estudo de Ahiase et al. (2025) indica uma ligação direta entre a inclusão financeira 

e o crescimento económico nas nações africanas. Em particular, a disponibilidade e a utilização de 

serviços financeiros são um fator significativo na promoção da inclusão financeira. O estudo 

destaca, ainda, que o excesso de dívida pode constituir um obstáculo ao crescimento económico 

ao limitar a capacidade das instituições financeiras de oferecer empréstimos e outros serviços 

financeiros vitais. Esta limitação está inversamente relacionada com a inclusão financeira, 

reforçando a ideia de que níveis elevados de endividamento comprometem a eficiência do sistema 

bancário. Esta evidência vai ao encontro do estudo de Fatma (2024), efetuado na Tunísia, que 

conclui que níveis mais elevados de endividamento têm um impacto negativo na inclusão 

financeira e na estabilidade financeira. 

Adicionalmente, a inclusão financeira digital desempenha um papel essencial na transformação 

do acesso a produtos financeiros. A pesquisa de Cai et al. (2025) indica que o desenvolvimento 

regional das finanças inclusivas digitais aumenta significativamente as condições do 
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financiamento da dívida das empresas, principalmente através da redução dos custos de 

financiamento. Estes resultados realçam o papel fundamental das finanças 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 mutuário. Vu et al. (2024) indicam uma influência negativa da inclusão financeira 

no retorno dos ativos das empresas. Mais importante ainda, afirmam que os empréstimos 

empresariais medeiam significativamente esta relação. Em particular, a inclusão financeira 

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

No presente estudo, a inclusão financeira é 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 inclusão financeira é o recurso de serviços financeiros por indivíduos e empresas, permitindo 

que aproveitem as oportunidades de negócios, que invistam e que poupem (World Bank Group, 

2025a). Também Barajas et al. (2017), num documento publicado pelo International Monetary 

Found, designam de inclusão financeira como o acesso e utilização de serviços financeiros, como 

por exemplo um melhor acesso, por parte das empresas, ao crédito e a outras fontes de 

financiamentos. Num outro estudo empírico, Siddik e Kabiraj (2018) utilizaram o crédito interno 

ao setor privado juntamente com outras variáveis de inclusão financeira, formando proxies, para 

avaliar o seu impacto na estabilidade financeira.  

A Tabela 2 apresenta uma síntese dos principais estudos empíricos que exploram a relação 

entre a inclusão financeira e a sustentabilidade da dívida. Esta sistematização procura identificar 

os contributos da literatura no que diz respeito aos efeitos da inclusão 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 inclusão financeira na sustentabilidade da 

dívida empresarial 

Autor Amostra Principais resultados 

Chauvet e 

Jacolin 

(2017) 

79 países, de 2006 

a 2014 

A inclusão financeira tem um impacto positivo no crescimento das 

empresas. 

Ababio et al. 

(2023) 

35 países, de 2004 

a 2022 

Os indicadores de inclusão financeira bancária mostram uma relação 

positiva e altamente significativa com a profundidade e o acesso aos 

bancos. O fortalecimento da inclusão financeira pode aumentar e 

estimular o sistema financeiro, especialmente o setor bancário e os 

mercados de dívida. 

Ahiase et al. 

(2025) 

53 países 

africanos, de 2004 

a 2021 

Ligação direta entre a inclusão financeira e o crescimento económico. 

O excesso de dívida pode impedir o crescimento económico ao 

limitar a capacidade das instituições financeiras de oferecer 

empréstimos e outros serviços financeiros vitais, o que está 

inversamente relacionado com a inclusão financeira. 

Fatma (2024) 

30 instituições 

financeiras da 

Tunísia, de 2008 a 

2019 

Níveis mais elevados de endividamento têm um impacto negativo na 

inclusão financeira e na estabilidade financeira. 

Cai et al. 

(2025) 

Empresas cotadas 

em ações A 

situadas em 

Shenzhen e 

Xangai, de 2011 a 

2022 

O desenvolvimento regional das finanças inclusivas digitais aumenta 

a escala do financiamento da dívida das empresas, principalmente 

através da redução dos custos de financiamento. 

Feghali et al. 

(2021) 

Mais de 140 

países, em 2011, 

2014 e 2017 

O acesso ao crédito pode enfraquecer a estabilidade financeira se o 

crescimento do crédito ocorrer sem a devida consideração pela 

capacidade de pagamento do mutuário. 

Vu et al. 

(2024) 

Empresas 

vietnamitas no 

sector das TIC de 

2008 a 2018 

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

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

da dívida não são consensuais. Portanto, a segunda hipótese preconiza: 

H2: A inclusão financeira impacta a sustentabilidade da dívida empresarial. 

 

1.4. Inovação 

A inovação desempenha atualmente um papel fundamental na competitividade empresarial, e 

constitui um motor importante para o crescimento económico de um país. As despesas em 

investigação e desenvolvimento (I&D) são amplamente reconhecidas como um indicador crucial 

da capacidade de inovação dos países, uma vez que, refletem os esforços combinados do governo 

e do setor privado na obtenção de vantagens competitivas. 

O investimento em Investigação e Desenvolvimento (I&D) não só gera nova informação, como 

também aumenta a capacidade da empresa para assimilar e explorar a informação existente (Cohen 

& Levinthal, 1989). De acordo com os autores, embora a I&D gere inovações, 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 “absorção” de uma empresa. 

A análise de Romijn e Albaladejo (2002) suporta conclusões de estudos anteriores quanto à 

importância do investimento em I&D como motor essencial da inovação. De acordo com os 

autores, o financiamento adequado a médio prazo em I&D é crucial para a inovação e a 

aprendizagem sustentadas e, em última análise, para alcançar a excelência tecnológica em nichos 

especializados que potenciam a competitividade em mercados internacionais de maior exigência. 

De igual modo, Baldwin e Hanel (2003) consideram que os investimentos em I&D desempenham 

um papel fundamental no processo de inovação, constituindo uma alavanca estratégica para o 

desenvolvimento económico e tecnológico. 

Pegkas et al. (2019) investigaram empiricamente a relação entre a inovação e os gastos em 

Investigação e Desenvolvimento (I&D). Os resultados do estudo mostram que existe uma relação 

de cointegração entre a inovação e a I&D. Para além disso, os autores identificam um efeito 
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positivo e significativo da I&D empresarial, pública e do ensino superior na inovação, sendo a 

I&D empresarial o setor com maior efeito positivo na inovação. 

De acordo com o estudo de Guellec e Potterie (2003), o financiamento direto do governo em 

I&D realizado pelas empresas, tem um efeito positivo sobre a I&D financiada pelas próprias 

empresas, bem como, os incentivos fiscais têm um efeito imediato e efetivo sobre a I&D financiada 

pelas empresas. Assim, a interação entre os gastos públicos e privados em I&D posiciona o 

financiamento público como um impulsionador da I&D nas empresas, proporcionando-lhes a 

confiança necessária para realizar financiamentos com recurso à dívida para desenvolver projetos 

inovadores. Um investimento substancial em I&D pode aumentar significativamente o potencial 

das empresas para criarem vantagens competitivas sustentáveis a longo prazo. No entanto este tipo 

de investimento, pode também estar associado, a elevados custos de transação e incerteza de 

rendibilidade, constituindo um obstáculo ao acesso ao financiamento por via da dívida (Wei et al., 

2024). Os autores afirmam que o investimento em I&D tem um efeito negativo direto no 

financiamento por dívida, que pode ser mediado pelo número de patentes. Explicitamente, o 

investimento em I&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 dívida. 

As empresas inovadoras enfrentam potenciais riscos no acesso ao crédito, na medida em que 

os potenciais credores podem identificar possíveis falhas de insucesso nos processos de inovação, 

a incerteza nos retornos associados aos investimentos em I&D, volatilidade do fluxo de caixa e o 

baixo valor colateral de ativos intangíveis difíceis 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 dívida através de uma maior transparência da informação. Divulgações financeiras mais 

claras e transparentes podem aliviar o risco informacional, facilitar a sua monitorização por parte 

dos credores e, assim, reduzir o custo da dívida das empresas, facilitar a sua monitorização por 

parte dos credores e, consequentemente, reduzir os custos relacionados com a dívida. Este estudo 

corrobora as conclusões divulgadas por Demeulemeester e Hottenrott (2015), para quem a 

assimetria de informação, a incerteza dos resultados e o baixo valor das garantias tendem a 

aumentar o custo da dívida. Além disso, segundo estes autores, os beneficiários de subsídios 
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públicos para I&D, proporcionam custos de dívida mais baixos devido ao efeito de certificação em 

que o subsídio 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 I&D, juntamente com melhores práticas de gestão, apresentam um 

efeito positivo de um maior endividamento, tendo, também, um melhor desempenho. Esta 

associação de estratégias inovadoras e de gestão, pode levar, a um aumento da sustentabilidade da 

dívida das empresas. 

Assim, para avaliar a inovação, na presente dissertação adotamos, o indicador de despesa 

interna bruta em investigação e desenvolvimento (I&D), que expressa a despesa total realizada em 

atividades de I&D num país em relação ao Produto Interno Bruto (PIB). Salman et al. (2020) 

adotam a associação entre três dimensões concorrentes de indicadores de I&D, que determina a 

inovação, nomeadamente, os gastos em I&D, o número de investigadores e o número de direitos 

de patente. Paralelamente, Dobrzanski e Bobowski (2020) incluíram como variável de input as 

despesas públicas e privadas anuais em inovação (em % do PIB), representadas pela I&D. 

A Tabela 3 apresenta uma síntese dos principais estudos que analisam a relação entre a 

inovação e a sustentabilidade da dívida. Esta sistematização tem como objetivo identificar de que 

forma os investimentos em investigação e desenvolvimento (I&D), a capacidade inovadora das 

empresas e a adoção de tecnologias avançadas influenciam o comportamento de endividamento. 

Tabela 3 - Resumo dos estudos sobre o impacto da inovação na sustentabilidade da dívida 

Autor Amostra Principais resultados 

Guellec e 

Potterie 

(2003) 

17 países 

membros da 

OCDE ao longo 

das últimas duas 

décadas 

O financiamento direto público em I&D, tem um efeito positivo 

sobre a I&D financiada pelas próprias empresas. Os incentivos 

fiscais têm um efeito imediato e efetivo sobre a I&D financiada 

pelas empresas. 

Wei et al. (2024) 

Empresas chinesas 

de manufatura de 

alta tecnologia, de 

2007 a 2018 

O investimento em I&D tem um efeito negativo direto no 

financiamento da dívida de uma empresa, que pode ser mediado 

pelo número de patentes. 
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Autor Amostra Principais resultados 

Hoffmann e 

Kleimeier 

(2019) 

12.913 

empréstimos 

obtidos por 2.232 

mutuários 

públicos não 

financeiros dos 

EUA, de 1992 a 

2016 

As empresas que investem de I&D, ou seja, as mais inovadoras, 

podem reduzir o seu custo da dívida através de uma maior 

transparência da informação. 

Demeulemeester 

e Hottenrott 

(2015) 

Empresas belgas, 

de 1992 a 2011 

Os beneficiários de subsídios públicos para I&D proporcionam 

custos de dívida mais baixos, sinalizando a qualidade da I&D aos 

credores externos. 

Nemlioglu e 

Mallick (2017) 

Empresas do 

Reino Unido, de 

1992 a 2014 

Empresas mais bem geridas podem ter um melhor desempenho. 

Empresas com melhores práticas de gestão e atividades inovadoras 

apresentam um efeito positivo de um maior endividamento. 

 

Tendo em conta que os estudos empíricos que avaliam o impacto da inovação, ou seja, dos 

investimentos em investigação e desenvolvimento (I&D) ou na aquisição de patentes, na 

sustentabilidade da dívida empresarial dão conta tanto de um impacto positivo como apontam para 

alguns riscos, então, a terceira hipótese a estudar sugere: 

H3: A inovação impacta a sustentabilidade da dívida empresarial. 

 

1.5. Crescimento económico 

O crescimento económico pode ser descrito como a taxa de variação da produção ou do 

rendimento nacional ao longo de um determinado período. Um aumento do produto interno bruto 

(PIB) é frequentemente utilizado como referência ao crescimento económico, sendo avaliado 

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

Ullah e Rauf (2013) observaram que sempre que há um aumento no PIB real de um país, 

aumenta a produção global, fenómeno que denominam de crescimento económico. Este 

crescimento económico é fundamental para aumentar os rendimentos da sociedade, para reduzir o 

desemprego e na prestação de serviços públicos. 
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A dívida está associada ao dinheiro rápido e à prosperidade a curto prazo, que podem 

impulsionar os negócios e sustentar a vida e, assim, o crescimento económico (Luana Alexandra, 

2016). Do lado positivo, o recurso à dívida tem a capacidade de suavizar o consumo privado, o 

investimento das empresas e a despesa pública em relação ao seu rendimento correspondente, 

conduzindo subsequentemente a uma melhor afetação de capital. No entanto, o historial de 

incumprimentos da dívida e as crises da dívida soberana, alertaram para o perigo de excesso de 

dívida e de encargos insustentáveis com a mesma (Fir, 2022). 

De acordo com Keynes (1936), fatores macroeconómicos, como o crescimento do PIB, têm 

impacto nos rendimentos e nos custos de uma empresa. Em tempos de crescimento económico, o 

aumento das despesas de consumo e do investimento promove condições favoráveis à 

rentabilidade. Em contrapartida, durante as recessões, a diminuição 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 económico nos resultados das empresas, este também 

influencia a dinâmica da dívida. Em períodos de expansão económica, 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 está positivamente relacionada com a alavancagem das empresas, sugerindo 

que o nível de alavancagem das empresas tende a aumentar à medida que a economia cresce. 

Segundo Abusharbeh (2020), que analisou o impacto de fatores macroeconómicos no 

financiamento bancário islâmico de 2009 a 2018, existe uma relação de causalidade bidirecional 

entre as variáveis do PIB e o financiamento bancário. Um nível mais elevado do PIB impulsiona 

o financiamento bancário, o que significa que é expectável que os empréstimos concedidos às 

empresas aumentem. Adicionalmente, Shaukat et al. (2019), ao implementarem uma metodologia 

de dados de painel dinâmico, para analisar dados de 1996 a 2015 para 38 países, concluíram que 

taxas de juro reais mais baixas estão associadas a um maior crescimento económico, enquanto 

taxas de juro reais mais elevadas estão associadas a um menor crescimento económico. Um outro 

estudo de Udoka e Anyingang (2012) mostra que existe uma relação inversa entre a taxa de juro e 
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o crescimento económico na Nigéria, o que significa que o aumento da taxa de juro diminui o PIB 

do país, retardando assim o crescimento. Posto isto, pode-se extrair destes estudos que quanto 

maior for o crescimento económico de um país, medido pelo PIB, maior será a quantidade de 

empréstimos concedidos às empresas. No entanto, este aumento ocorre, geralmente, em condições 

mais favoráveis, como taxas de juro mais reduzidas, dando origem a custos mais baixos associados 

à dívida. 

Contudo, Fir (2022) aborda a questão da existência de um ponto de viragem, no qual os efeitos 

negativos da dívida começam a prevalecer no processo económico e vice versa. Com base numa 

amostra de países da União Europeia no período de 1995 a 2019, o autor identifica uma relação 

inequívoca entre dívida e crescimento. A dívida tem o potencial de ser um catalisador ou um 

obstáculo para o crescimento económico, existindo um ponto de viragem, no qual os efeitos 

negativos da dívida começam a prevalecer no processo económico. Pode, assim, concluir-se que 

quanto maior o crescimento económico mais favorável são as condições ao investimento, o que 

leva, consequentemente, a um aumento da dívida empresarial. No entanto, quando esse 

endividamento ultrapassa níveis considerados sustentáveis pode conduzir a consequências 

negativas sobre o crescimento económico, comprometendo a estabilidade e o desenvolvimento a 

longo prazo.  

Como medida do crescimento económico 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 económico e o desempenho económico, Acemoglu et al. (2001) utilizam 

principalmente dois indicadores, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita e a Produção 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 síntese dos principais estudos que analisam a relação entre o 

crescimento económico e a sustentabilidade da dívida. Esta sistematização tem como objetivo 

identificar as evidências empíricas sobre o modo como, a expansão do produto interno bruto (PIB) 

influencia a capacidade de endividamento do setor empresarial, bem como a sua aptidão para 

cumprir as obrigações financeiras de forma sustentável. 
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Tabela 4 - Resumo dos estudos sobre o impacto do crescimento económico na sustentabilidade 

da dívida 

Autor Amostra Principais resultados 

Pacini et al. 

(2017) 

100 maiores 

empresas do Reino 

Unido, de 2000 a 

2014 

O aumento do PIB tem um impacto positivo direto no desempenho 

das empresas. 

Rehman 

(2022) 

Empresas têxteis 

cotadas no 

Paquistão, de 2004 

a 2013 

A taxa de crescimento do PIB está positivamente relacionada com a 

alavancagem financeira das empresas. Esta relação positiva indica 

que o nível de alavancagem das empresas tende a aumentar à medida 

que a economia cresce. 

Abusharbeh 

(2020) 

Bancos islâmicos 

nos países do 

Médio Oriente, de 

2009 a 2018 

Existe uma relação de causalidade bidirecional entre as variáveis PIB 

e o financiamento bancário. Um PIB mais alto impulsiona o 

financiamento bancário. 

Shaukat et al. 

(2019) 

38 países, de 1996 

a 2015 

Taxas de juro reais mais baixas estão associadas a um maior 

crescimento económico, enquanto taxas de juro reais mais elevadas 

estão associadas a um menor crescimento económico. 

Udoka e 

Anyingang 

(2012) 

Nigéria, de 1970 a 

2010 

Existe uma relação inversa entre a taxa de juro e o crescimento 

económico. 

Fir (2022) 

Países da União 

Europeia, de 1995 

a 2019 

Relação inequívoca entre dívida e crescimento. A dívida tem o 

potencial de ser um catalisador ou um obstáculo para o crescimento 

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

negativos da dívida começam a prevalecer no processo económico. 

 

Os estudos empíricos sobre o impacto do crescimento económico na sustentabilidade da dívida 

empresarial são unanimes, concluindo que o crescimento da economia de um país é benéfico para 

a dívida das empresas. Assim, a quarta hipótese pode ser formulada da seguinte forma: 

H4: O crescimento económico impacta positivamente a sustentabilidade da dívida empresarial. 
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1.6. Digitalização empresarial 

A digitalização, constitui um novo motor de desenvolvimento, impulsionado pela integração 

da nova geração de tecnologias digitais com a economia real. A digitalização e a partilha de 

informação promovem a transformação digital das empresas, promovendo ganhos de eficiência e 

capacidade de inovação (Na et al., 2022). Estudos recentes concentram-se principalmente na 

análise da transformação digital empresarial e no seu impacto sobre a eficiência da utilização do 

capital (Jiang et al., 2023). 

Lee et al. (2024) referem que, a digitalização contribui para a expansão da dívida de longo 

prazo das empresas. Análises mais profundas realizadas pelos autores revelam que a superioridade 

da tecnologia associada à digitalização contribui para reduzir os custos de falência, permitindo às 

empresas manter prazos de dívida mais longos, facilitando a gestão mais eficaz dos riscos de 

liquidez e de refinanciamento. A investigação evidencia, ainda, que níveis elevados de incerteza 

atenuam os impactos positivos da digitalização na maturidade da dívida das empresas. 

Adicionalmente, Moro-Visconti et al. (2025) referem que as organizações que adotam plataformas 

digitais tendem a apresentar maior resiliência financeira e melhorar a capacidade de financiamento 

a longo prazo, beneficiando de uma maior eficiência no processamento de dados e na tomada de 

decisões estratégicas. No entanto, os autores salientam que investir na digitalização apresenta um 

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

A transformação digital afeta a dívida empresarial, essencialmente, através da redução dos 

custos de financiamento. Wang e Zhu (2023) demonstram que as empresas em processo de 

transformação digital registam custos de financiamento mais reduzidos, que se alteram de acordo 

a natureza do capital das empresas. 

Com o rápido avanço da tecnologia digital, a transformação digital das empresas tornou-se 

essencial para aumentar a competitividade e alcançar um desenvolvimento sustentável. Assim, 

Chen et al. (2024) avaliaram, sistematicamente, o impacto da transformação digital no risco de 

incumprimento da dívida. Os resultados indicaram que a transformação digital contribui para 

reduzir o risco de incumprimento da dívida ao aliviar as restrições 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 aplicações práticas, reforçando a importância das 

infraestruturas tecnológicas no fortalecimento da sustentabilidade financeira. Liu e Dang (2025) 
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apresentaram resultados de uma investigação sobre o impacto da transformação digital nos custos 

de financiamento da dívida. Os autores revelam que a transformação digital empresarial reduz 

significativamente o custo de financiamento da dívida para as empresas, melhorando a divulgação 

de informação, 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 

transformação digital das empresas pode efetivamente reduzir o custo do capital da dívida. No 

entanto, concluem que apenas as empresas com uma boa situação financeira beneficiam da redução 

dos custos do capital alheio, enquanto empresas com uma situação financeira precária registam 

um aumento dos custos do capital alheio devido à transformação digital.  

Paralelamente, Zhang e Jin (2023) consideram fundamental explorar a relação e os 

mecanismos entre a transformação digital e o desenvolvimento empresarial sustentável. Este 

estudo investiga a influência da transformação digital no desenvolvimento sustentável das 

empresas, bem como nos seus mecanismos moderadores, utilizando empresas chinesas, de 2010 a 

2020. Os autores obtiveram resultados empíricos que mostram que a transformação digital pode 

melhorar significativamente o desenvolvimento sustentável das empresas, enquanto a gestão 

capacitada e os funcionários altamente qualificados são recursos humanos complementares 

essenciais que reforçam efetivamente a contribuição da digitalização para a sustentabilidade. Além 

disso, os controlos internos são fatores internos que têm um efeito moderador positivo na 

transformação digital para melhorar a sustentabilidade empresarial. Assim, para os autores a 

sustentabilidade ao nível da empresa, reflete-se principalmente nos indicadores financeiros, com 

um impacto positivo nos resultados, o que permite também uma melhoria da sustentabilidade da 

dívida. 

Portanto, compreender o modo como a transformação digital afeta o desempenho das empresas 

constitui um aspeto essencial (Wang et al., 2024). No seu estudo os autores investigam o impacto 

da transformação digital empresarial na volatilidade do desempenho das empresas. Verificaram 

que a digitalização atenua significativamente as flutuações do desempenho das empresas, sendo 

este efeito principalmente atribuível à orientação estratégica, capacitação organizacional, apoio 

ambiental e realização digital. Assim, Wang et al. (2024) demonstraram que a transformação digital 

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

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

A presente dissertação, distingue-se pela utilização de uma proxy composta por sete variáveis 

de digitalização empresarial, extraídas da base de dados “ICT Access and Usage by businesses”, 

da OECD. Torna-se difícil encontrar estudos que tenham usado exatamente os mesmos 

indicadores, contudo, Gavalas et al. (2022) combinou uma série de indicadores retirados do 

relatório “Utilização das TIC nas empresas (isoc_e)” do Eurostat, que incluem: sistemas de TIC e 

a sua utilização nas empresas, utilização da Internet e outras redes eletrónicas pelas empresas, 

comércio eletrónico, processos de negócio eletrónico e aspetos organizacionais, competência em 

TIC na empresa e a necessidade de competências em TIC, barreiras à utilização das TIC, da 

Internet e outras redes eletrónicas. Copestake et al. (2024) utilizou dados sobre inputs de 

Tecnologias da Informação e da Comunicação (TIC), como o número de robôs atribuído a cada 

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

A Tabela 5 apresenta uma síntese dos principais estudos que analisam o impacto da 

digitalização empresarial na sustentabilidade da dívida. Esta sistematização tem como objetivo 

identificar de que forma a adoção de tecnologias digitais, a transformação digital dos modelos de 

negócio e a utilização de plataformas digitais influenciam o acesso ao financiamento, a estrutura 

da dívida e a capacidade de cumprimento das obrigações financeiras por parte das empresas.  

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

da dívida 

Autor Amostra Principais resultados 

Wang e Zhu 

(2023) 

Empresas chinesas 

cotadas, de 2011 a 

2020 

A transformação digital das empresas está significativamente 

relacionada de forma negativa com o custo do financiamento da 

dívida. 

Chen et al. 

(2024) 

Empresas chinesas 

cotadas, de 2010 a 

2022 

A transformação digital reduz o risco de incumprimento da dívida ao 

aliviar as restrições de financiamento e ao melhorar a produtividade. 

Liu e Dang 

(2025) 

Empresas 

chinesas, de 2007 

a 2022 

A transformação digital empresarial reduz significativamente o custo 

de financiamento da dívida para as empresas, melhorando a 

divulgação de informação, a governação das empresas e os resultados 

esperados. 
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Autor Amostra Principais resultados 

Xu e Pan 

(2024) 

Empresas 

chinesas, de 2016 

a 2021 

As empresas com uma boa situação financeira beneficiam da redução 

dos custos do capital alheio. 

Zhang e Jin 

(2023) 

Empresas chinesas 

cotadas, de 2010 a 

2020 

A transformação digital melhora significativamente o 

desenvolvimento sustentável das empresas. 

Wang et al. 

(2024) 

Empresas 

chinesas, de 2013 

a 2021 

A transformação digital melhora a estabilidade do desempenho ao 

reduzir a assimetria de informação entre as empresas e as suas partes 

interessadas, incluindo acionistas, bancos e clientes. 

 

Os resultados da revisão da literatura evidenciam que a digitalização pode contribuir para a 

redução dos custos de financiamento, diminuir as restrições financeiras e melhorar a eficiência 

operacional, embora também apontem para a existência de um ponto ótimo a partir do qual os 

benefícios marginais tendem a diminuir. Assim, a quinta e última hipótese em estudo preconiza: 

H5: A digitalização empresarial impacta positivamente a sustentabilidade da dívida. 

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

apresentados têm impacto na dívida empresarial e, por conseguinte, na sua sustentabilidade. 

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

evidência empírica já existente. 
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2. Dados Variáveis e Metodologia 

Este capítulo apresenta os dados recolhidos para a construção da base de dados, bem como os 

procedimentos metodológicos adotados. Apresenta ainda a base teórica do Modelo Econométrico 

utilizado. 

 

2.1. Dados e Amostra 

A presente dissertação tem como objetivo analisar alguns dos fatores que condicionam a 

sustentabilidade da dívida empresarial. Para tal, efetua-se uma análise empírica a um conjunto de 

21 países europeus (Anexo 1), abrangendo o período de 2012 a 2022. 

Os dados utilizados para a concretização deste objetivo foram extraídos de duas bases 

internacionais, World Bank Group (WBG) e Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Económico (OCDE). 

 

2.1.1. Variável Dependente 

A variável dependente traduz a sustentabilidade da dívida, representada pelo rácio 

Dívida/Excedente Bruto de Exploração (EBE), que indica a capacidade de as sociedades não 

financeiras fazerem face ao pagamento dos juros e ao reembolso da dívida com os resultados 

operacionais gerados. 

Este rácio extraído da base de dados Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Económico (OCDE), considera que o setor das sociedades não financeiras (S11) inclui todas as 

empresas privadas e públicas que produzem bens e serviços não financeiros para os mercados 

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

A dívida é calculada como a soma das seguintes categorias: numerário e depósitos, títulos de 

dívida, empréstimos, seguros, pensões e sistemas de garantia normalizados e outras contas a pagar. 

O excedente bruto de exploração (EBE) é o valor acrescentado gerado pelas atividades de produção 

após a dedução das remunerações dos empregados (Organisation for Economic Co-operation and 

Development, 2025b). 
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Valores altos desta variável implica uma menor capacidade das sociedades não financeiras para 

fazer face ao custo dos juros e dos reembolsos da dívida com os resultados operacionais gerados, 

uma vez que estes resultados podem não ser suficientes para cobrir a dívida pendente. O contrário, 

ou seja, valores menores da variável indicam uma maior capacidade das sociedades não financeiras 

para fazer face ao custo dos juros e dos reembolsos da dívida com os resultados operacionais 

gerados, pois os resultados gerados revelam uma maior capacidade para fazer face à dívida 

pendente. 

 

2.1.2. Variáveis Explicativas ou Independentes 

Os fatores selecionados para análise, potencialmente indutores da sustentabilidade da dívida, 

incluem a eficiência do sistema bancário, a inclusão financeira, a inovação, o crescimento 

económico e o grau de digitalização. 

A eficiência do sistema bancário é aferida pelo rendimento antes de impostos dos bancos 

comerciais relativamente à média anual dos ativos totais. O numerador e o denominador, deste 

indicador, são agregados a nível do país (The World Bank Group, 2025b). Este indicador, extraído 

da base de dados do World Bank Group, foi calculado a partir de dados subjacentes não 

consolidados, banco a banco, do Bankscope e do Orbis. No entanto, é importante mencionar que 

existem algumas limitações associadas a este indicador, inclusive o resultado não é apresentado se 

um país-ano tiver menos de 3 observações a nível do banco, pelo que foi necessário assumir o ano 

de 2022 inalterado face ao ano de 2021. 

Valores elevados desta variável indicam que o sistema bancário de um determinado país 

apresenta uma melhor capacidade geradora de rendibilidade a partir das suas aplicações, sugerindo 

uma eficiência superior. Caso contrário, isto é, valores menores deste indicador sugerem uma 

eficiência menor, pois o sistema bancário apresenta uma menor capacidade geradora de 

rendibilidade. 

A inclusão financeira é 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 títulos sem participação 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 monetárias e os bancos de depósitos, bem como outras sociedades 

financeiras, sempre que existam dados disponíveis. Exemplos de outras sociedades financeiras são 

as sociedades financeiras e de locação financeira, as sociedades de seguros, os fundos de pensões 

e as sociedades cambiais (The World Bank Group, 2025a). A informação será retirada da base de 

dados World Bank Group, o crédito interno concedido ao sector privado obtido do inquérito às 

sociedades financeiras das Estatísticas Financeiras Internacionais do Fundo Monetário 

Internacional (FMI) ou, quando não disponíveis, do seu inquérito aos depósitos (The World Bank 

Group, 2025a). 

Um elevado valor de crédito ao setor privado (inclusão financeira) como motor do 

desenvolvimento e do investimento do setor privado são fundamentais para a redução da pobreza. 

Paralelamente aos esforços do setor público, os investimentos privados, especialmente em 

mercados competitivos, desempenham um papel importante para o crescimento económico. Os 

mercados privados são o motor do crescimento e da produtividade, criando empregos produtivos 

e rendimentos mais elevados. O governo desempenha um papel complementar de regulação, 

financiamento e prestação de serviços, a iniciativa e o investimento privados podem ajudar a 

fornecer os serviços e as condições básicas que dão poder às pessoas pobres - melhorando a saúde, 

a educação e as infraestruturas (The World Bank Group, 2025a). De acordo com o World Bank 

Group, uma das limitações 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 país está a disponibilizar uma quantidade significativa de recursos ao setor privado, 

face à percentagem do PIB desse mesmo país. O contrário, ou seja, valores menores deste 

indicador, implicam que o setor financeiro está a disponibilizar uma quantidade menos 

significativa de recursos ao setor privado, face à percentagem do PIB do país. 

Para avaliar o carácter inovador optou-se pelo indicador de despesa interna bruta em 

investigação e desenvolvimento (I&D), que expressa a despesa total (corrente e de capital) 

realizadas em atividades de I&D num país em relação ao Produto Interno Bruto (PIB). Este 

indicador conhecido como intensidade em I&D, avalia o esforço de um país em termos de I&D, 

relativamente à riqueza criada num país. A investigação e o desenvolvimento compreendem o 

trabalho criativo empreendido numa base sistemática para aumentar a reserva de conhecimentos e 
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a utilização desses conhecimentos para conceber novas aplicações (Organisation for Economic 

Co-operation and Development, 2025a). Este indicador foi extraído da base de dados OECD, e 

inclui a I&D efetuada por todas as empresas residentes, institutos de investigação, universidades e 

laboratórios públicos. Inclui a I&D financiada pelo estrangeiro, mas exclui os fundos nacionais 

para a I&D efetuada fora da economia nacional (Organisation for Economic Co-operation and 

Development, 2025a). As despesas em investigação e desenvolvimento (I&D) constituem um 

indicador-chave para medir a inovação dos países, na medida em que, reflete o investimento 

público e privado para obter vantagens competitivas nas áreas da ciência e da tecnologia. 

Valores elevados deste indicador significam, por parte dos países, um maior investimento face 

à sua riqueza, em investigação e desenvolvimento, o que sugere um maior grau de inovação destes. 

Pelo contrário, valores menores implicam menores investimentos, face à riqueza gerada, em 

investigação e desenvolvimento, o que sugere um menor grau de inovação. 

Para a variável inovação foi aplicada uma transformação logarítmica, com o intuito de mitigar 

a assimetria dos dados e o efeito de outliers. Segundo Wooldridge (2002, p. 648), “If we replace 

𝑥𝑗 with 𝑙𝑜𝑔⁡(𝑥𝑗), 𝛽𝑗 is the elasticity of 𝐸(y|x) with respect to 𝑥𝑗.”, isto é ao aplicar o logaritmo à 

variável é possível interpretar o seu coeficiente como uma elasticidade, como uma variação 

percentual. 

O crescimento económico será aferido pelo Produto Interno Bruto (PIB), somatório do Valor 

Acrescentado, obtido na produção de bens e serviços, num país durante um determinado período. 

Avalia o rendimento obtido com a produção, ou o montante total gasto em bens e serviços finais 

(menos importações). Este indicador foi obtido a partir da base de dados OCDE e contempla o PIB 

real (também designado por PIB a preços constantes ou PIB em volume), ou seja, a evolução ao 

longo do tempo é ajustada pelas variações de preços. Os números são também ajustados para 

influências sazonais. O indicador é medido como variação percentual em relação ao período 

anterior (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2025c). Este indicador 

embora capte a atividade económica, apresenta como principal limitação, o facto de não 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 económico em relação ao período 

anterior. O contrário, isto é, valores negativos implicam uma recessão do rendimento obtido na 

produção face ao período antecedente. 

A última variável explicativa é a digitalização. O processo de recolha e tratamento de 

informação será distinto, na medida em que será construída um proxy. De acordo com Wooldridge 

(2002), o  enviesamento das variáveis omitidas pode ser eliminado, ou pelo menos atenuado, com 

a utilização de um proxy para a variável não observada, neste caso, a digitalização. Os sete 

indicadores que compõem a proxy de digitalização empresarial foram extraídas da base de dados 

“ICT Access and Usage by businesses”, da OECD. Estes indicadores são designados como se 

segue: 

i. Empresas com uma ligação de banda larga com ou sem fios fixa, medida em percentagem; 

ii. Empresas que receberam encomendas, ou seja, efetuaram vendas através da Internet, nos 

últimos 12 meses, medida em percentagem; 

iii. Empresas que ofereceram vagas a especialistas em TIC, nos últimos 12 meses, expresso 

em percentagem; 

iv. Empresas que empregam especialistas em TIC, nos últimos 12 meses, avaliado em 

percentagem; 

v. Empresas com um Website ou página inicial, aferido em percentagem; 

vi. Empresas com um Website que permita encomendas, reservas ou marcações (por exemplo, 

carrinho de compras), medida em percentagem; e 

vii. Empresas que prestaram qualquer tipo de formação para desenvolver competências 

relacionadas com as TIC das pessoas empregadas, nos últimos 12 meses, expresso em 

percentagem. 

Algumas destes indicadores apresentam limitações ao nível 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 último ano da série, foi adotado o valor do ano imediatamente posterior 

ou anterior, respetivamente. Quando se verificaram falhas em dois anos consecutivos, o mesmo 

procedimento foi adotado, isto é, 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 variável digitalização sugerem que existe uma elevada percentagem 

de empresas que apresentam um grau significativo de digitalização. Valores menores implicam 

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

 

2.1.3. Estatística descritiva das variáveis do estudo 

A tabela seguinte apresenta as estatísticas descritivas das variáveis em estudo, dependente e 

explicativas, incluindo o número de observações, média, desvio padrão, mínimo e máximo, 

mediana, e os percentis 25% e 75%. Todas as variáveis apresentam 231 observações, que 

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

A sustentabilidade da dívida empresarial é medida pelo rácio Dívida/Excedente Bruto de 

Exploração, que apresenta uma média de 5,005, isto é, em média a dívida pendente é 5 vezes 

superior ao fluxo anual do Excedente Bruto de Exploração. Isto indica um nível de dívida 

relativamente elevado face à capacidade de gerar resultados operacionais. A eficiência do sistema 

bancário é medida pelo Rendibilidade Operacional dos Ativos, em percentagem, o que significa 

que em média o sistema bancário, dos 21 países em estudo, apresenta um retorno de 0,503%.  A 

inclusão financeira, medida pelo crédito interno ao sector privado em percentagem do PIB, 

apresenta uma média de 86,792%, ou seja, em média, os países analisados, concedem ao setor 

privado crédito equivalente a 86,792% do seu PIB. A inovação, avaliada pelo valor de despesa 

interna bruta em investigação e desenvolvimento (I&D) em percentagem do PIB, apresenta uma 

média de 0,536%, o que significa que em média os países investem cerca de 0,536% do PIB em 

Inovação e Desenvolvimento. De igual modo, o crescimento económico, medido pela variação em 

percentagem do PIB, apresenta uma média de 1,814%, isto é, o crescimento médio dos países é de 

1,814% ao ano. 

O desvio padrão é uma medida de dispersão, pelo que se verifica que a maioria das variáveis 

apresentam uma grande variabilidade em torno da média. Destaca-se a inclusão financeira, o 

crescimento económico e a sustentabilidade da dívida com desvios padrão absolutos mais 

elevados. A análise dos percentis (25%, mediana e 75%), bem como dos mínimos e máximos, 

confirma a elevada disparidade dos dados e indica distribuições assimétricas na maioria das 

variáveis, revelando alguma heterogeneidade entre os países da amostra. 
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Tabela 6 - Estatísticas descritivas 

Variável Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
Mínimo Máximo 

Percentil 

25% 
Mediana 

Percentil 

75% 

Sustentabilidade de 

dívida empresarial 
231 5,005 2,980 1,376 18,578 3,241 4,392 5,921 

Eficiência do sistema 

bancário 
231 0,503 1,145 -9,985 3,597 0,296 0,620 1,003 

Inclusão financeira 231 86,792 35,588 30,986 182,295 56,160 86,306 108,983 

Inovação 231 0,536 0,484 -0,797 1,253 0,196 0,491 1,029 

Crescimento económico 231 1,814 3,207 -11,167 8,675 0,782 2,008 3,523 

Digitalização 231 1,24e-10 0,953 -1,681 2,298 -0,741 -0,002 0,745 

          Consultar anexo nº 2 

Tabela 7 - Matriz de Correlações 

Variável / 

Variável 

Sustentabilidade 

de dívida 

empresarial 

Eficiência 

do sistema 

bancário 

Inclusão 

financeira 
Inovação 

Crescimento 

económico 
Digitalização 

Sustentabilidade 

de dívida 

empresarial 

1,000      

Eficiência do 

sistema bancário 
-0,167 1,000     

Inclusão 

financeira 
0,432 -0,250 1,000    

Inovação 0,119 -0,041 0,464 1,000   

Crescimento 

económico 
-0,100 0,289 -0,232 -0,102 1,000  

Digitalização 0,209 0,132 0,459 0,762 0,020 1,000 

          Consultar anexo nº 3 

Para identificar potenciais problemas de correlação entre variáveis, a tabela acima traduz a 

matriz de correlações. É possível verificar que as variáveis têm correlações baixas a moderadas 

entre si (< 0,8), apresentando valores positivos e negativos, o que sugere diferentes relações. 
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Salienta-se a correlação mais elevada, entre a variável digitalização e inovação, de 0,762, o que é 

expectável uma vez que o grau de digitalização empresarial está fortemente associado à inovação. 

 

2.2. Metodologia 

Neste ponto é apresentada a metodologia seguida para a construção da variável explicativa 

digitalização, bem como o estudo da sua viabilidade. Posteriormente, é, ainda, apresentada a 

metodologia utilizada para o estudo do impacto das variáveis explicativas na variável dependente, 

que corresponde à estimação com dados em painel, modelo estático. 

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

 

2.2.1. Análise Fatorial 

Para garantir a viabilidade do proxy “digitalização” foi efetuada uma Análise Fatorial 

Exploratória, com o propósito essencial de descrever, se possível, a estrutura de dependência entre 

as variáveis num número menor de variáveis não observáveis, denominadas de fatores. Por outras 

palavras, estuda as inter-relações entre as variáveis originais, com o intuito de encontrar um 

conjunto de fatores que exprima o que estas partilham em comum. 

O modelo de análise fatorial é expresso da seguinte forma: 

𝑋𝑝 = 𝑙𝑝1𝐹1 + 𝑙𝑝2𝐹2 +⋯+ 𝑙𝑝𝑚𝐹𝑚 +𝑈𝑝 

Onde: 

 𝑙𝑖𝑗 corresponde ao fator loading, ou peso fatorial, da variável 𝑋𝑖 no fator 𝐹𝑗, ou seja, mede 

a contribuição do fator comum 𝐹𝑗 na variável 𝑋𝑖; 

 𝐹1, 𝐹2, … , 𝐹𝑚 corresponde às variáveis aleatórias não observáveis denominadas de fatores 

comuns, uma vez que são comuns a todas as variáveis; 

 𝑈1, 𝑈2, … , 𝑈𝑚  corresponde às variáveis aleatórias não observáveis denominadas de fatores 

específicos ou fatores únicos, uma vez que são específicos de cada variável. 

O modelo explicito acima tem os seguintes pressupostos: 
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 Os fatores comuns, 𝐹𝑘, são não correlacionados e têm variância 1 (𝐾 = 1,… ,𝑚); 

Cov (Fₖ, Fₖ') = 0 para k ≠ k' e Var(Fₖ) = 1 

 Os fatores específicos, 𝑈𝑖, são não correlacionados com variância 𝜓𝑖 (𝑖 = 1,… , 𝑝); 

Cov (Uₚ, Uₚ') = 0 para p ≠ p' e Var(Uₚ) = ψₚ 

 𝐹𝑘 e 𝑈𝑖 são não correlacionados (𝐾 = 1,… ,𝑚 e 𝑖 = 1,… , 𝑝). 

Cov (Fₖ, Uₚ) = 0 para todo k e p 

Este tipo de análise tem como objetivo explicar a estrutura de correlações entre as variáveis, 

pelo que, só fará sentido aplicá-la quando essas correlações forem significativas. Existem diversos 

métodos e testes para verificar se a análise fatorial é ou não uma técnica adequada para os dados 

em estudo, pelo que se vai abordar o teste de Esfericidade de Bartlett e a estatística de Kaiser-

Meyer-Olkin (KMO). 

 

Teste de Esfericidade de Bartlett 

O teste de esfericidade de Bartlett é utilizado para avaliar a adequação da aplicação da análise 

fatorial a um determinado conjunto de dados. Esta testa a hipótese nula de que a matriz de 

correlações é igual à matriz identidade, isto é, que as variáveis não estão correlacionadas entre si. 

Um valor elevado da estatística favorecerá a rejeição da hipótese nula, caso contrário, se a hipótese 

nula não for rejeitada, então deve-se reconsiderar a utilização da análise fatorial. 

 

Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 

O teste de KMO trata-se de uma estatística que varia entre zero e um, traduzindo o seu valor a 

adequabilidade da amostra para aplicar a análise fatorial. Os valores mais próximos de 1 indicam 

maior adequação dos dados para a aplicação da técnica fatorial. 

Kaiser e Rice (1974) adjetivam os valores do teste KMO de acordo com a tabela seguinte. 
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Tabela 8 - Valores do Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 

KMO Recomendação para a aplicação da análise fatorial 

0,9 – 1 Excelente 

0,8 – 0,9 Bom 

0,7 – 0,8 Médio 

0,6 – 0,7 Medíocre 

0,5 – 0,6 Muito mau 

<0,5 Inaceitável 

 

2.3. Dados em Painel – Modelo Estático 

A estimação com dados em painel, também designados dados longitudinais, constitui uma 

abordagem econométrica frequentemente utilizada na investigação económica, nomeadamente na 

microeconomia. Este tipo de modelo permite a incorporação de diversas unidades (indivíduos, 

empresas, cidades, etc.), habitualmente designadas por unidades de corte transversal (i), que são 

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

A utilização desta metodologia de estimação tem algumas vantagens, entre as quais se destaca 

a capacidade de capturar a heterogeneidade individual não observada. Para além disso, os dados 

em painel, proporcionam uma maior quantidade de informação, o que, por sua vez, permite uma 

maior variabilidade nas observações e uma redução da eventual colinearidade entre as variáveis. 

Adicionalmente, uma maior quantidade de informação aumenta a eficiência da estimação 

(Marques, 2000). 

O estudo, adota um modelo de dados em painel balanceado, o número de observações 

temporais é o mesmo para todas as unidades. Trata-se de um painel de dimensão temporal curta 

(short panel), uma vez que o número de observações temporais (t) é inferior ao número de unidades 

de corte transversal observadas (i). 

Wooldridge (2002) apresenta três modelos de estimação com dados em painel: Pooled OLS 

(Ordinary Least Squares – Mínimos Quadrados Ordinários), Fixed Effects Method (Modelo de 

Efeitos Fixos) e Random Effects Method (Modelo de Efeitos Aleatórios). 
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Pooled OLS (Ordinary Least Squares – Mínimos Quadrados Ordinários) 

O modelo dos mínimos quadrados ordinários pode ser utilizado para obter um estimador 

consistente de . A especificação do modelo assume a seguinte forma: 

𝑦𝑖𝑡 =⁡𝛽0 + 𝛽1𝑥1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑥2𝑖𝑡 +⋯+⁡𝑒𝑖𝑡 ⁡, 𝑖 = 1,… , 𝑁; 𝑡 = 1,… , 𝑇 

 𝑖 representa a unidade de corte transversal (indivíduos, empresas, cidades, países (como 

o presente caso), etc.); 

 𝑡 representa o período de tempo t; 

 𝑦𝑖𝑡  representa o valor observado na variável dependente para a unidade i no período de 

tempo t; 

 𝑥1𝑖𝑡 , 𝑥2𝑖𝑡 , … representa os valores observados pelas variáveis independentes para a 

unidade i no período de tempo t; 

 𝑒𝑖𝑡 representa o termo de erro aleatório. 

Neste modelo, os coeficientes 𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, … assumem-se constantes para todas as unidades i e 

em todos os períodos de tempo t, ou seja, não existe heterogeneidade entre as unidades. 

Adicionalmente pressupõem-se a independência entre os regressores e os termos de erro, isto é, 

pode-se admitir uma não correlação entre os regressores e o termo de erro, 𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑖𝑡, 𝑥𝑖𝑡) = 0 

(exogeneidade dos regressores). 

 

Fixed Effects Method (Modelo de Efeitos Fixos) 

O modelo de efeitos fixos pode ser apresentado pela seguinte equação: 

𝑦𝑖𝑡 =⁡𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑥1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑥2𝑖𝑡 +⋯+⁡𝑒𝑖𝑡 ⁡, 𝑖 = 1,… , 𝑁; 𝑡 = 1,… , 𝑇 

Neste modelo, o coeficiente 𝛽0𝑖 não é constante para todas as unidades (países no presente 

estudo), uma vez que este termo capta todas as características individuais não observadas, 

invariantes no tempo, que afetam a variável dependente. Por outras palavras, 𝛽0𝑖 capta a 

heterogeneidade individual. 

De acordo com Marques (2000), o termo erros (𝑒𝑖𝑡) assumem: 
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 Média zero, uma vez que o valor esperado do termo erro é zero para cada unidade i no 

período de tempo t, E (𝑒𝑖𝑡) = 0; 

 Homocedasticidade - variância constante de σ2, E (𝑒𝑖𝑡 .⁡𝑒𝑗𝑡) = σ2, se i=j e t=s; e 

 Ausência de autocorrelação - Os erros são não correlacionados entre si para diferentes 

unidades i no período de tempo t, E (𝑒𝑖𝑡 .⁡𝑒𝑗𝑡) = 0, se ij e ts. 

 

Random Effects Method (Modelo de Efeitos Aleatórios) 

Tal como no modelo dos efeitos fixos, o modelo dos efeitos aleatórios, reconhece a existência 

de heterogeneidade individual entre unidades: o coeficiente 𝛽0𝑖 capta as diferenças individuais. 

Contudo, neste caso o modelo trata 𝛽0𝑖 como um coeficiente aleatório e não um valor constante, 

𝛽0𝑖 = ⁡𝛽0 + 𝑢𝑖. 

Assim, o modelo apresenta a seguinte equação: 

𝑦𝑖𝑡 =⁡𝛽0 + 𝑢𝑖 + 𝛽1𝑥1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑥2𝑖𝑡 +⋯+⁡𝑤𝑖𝑡 ⁡, 𝑖 = 1,… , 𝑁; 𝑡 = 1,… , 𝑇 

O termo de erro 𝑤𝑖𝑡 é composto pelas componentes 𝑢𝑖 e 𝑒𝑖𝑡. 

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

termo erro 𝑤𝑖𝑡: 

 𝑢𝑖 e 𝑒𝑖𝑡 não são correlacionados; 

 A média de 𝑢𝑖 e 𝑒𝑖𝑡 é zero, ou seja, a média do termo 𝑤𝑖𝑡 é zero, E (𝑢𝑖) = E (𝑒𝑖𝑡) = 0; 

 𝑢𝑖 e 𝑒𝑖𝑡 têm variância constante, E (𝑢𝑖 .⁡𝑢𝑗) = 𝜎𝑢
2, se i=j e E (𝑒𝑖𝑡 .⁡𝑒𝑗𝑠) = 𝜎𝑒

2, se i=j e t=s; 

 𝑢𝑖 são não correlacionados entre si para diferentes unidades i, E (𝑢𝑖 . 𝑢𝑗) = 0, se ij; 

 𝑒𝑖𝑡 são não correlacionados entre si para diferentes unidades i no período de tempo t, E (𝑒𝑖𝑡 

. 𝑒𝑗𝑠) = 0, se ij e ts; 

 𝑢𝑖 e 𝑒𝑖𝑡 são não correlacionados com as variáveis explicativas ou regressores, 𝑥1𝑖𝑡, 𝑥2𝑖𝑡, … 

é independente de 𝑢𝑖 e 𝑒𝑖𝑡. 

O modelo de efeitos aleatórios e, para o caso específico 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 dimensões, bem como o facto de a inferência estatística ser uma 
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extensão direta dos testes de hipóteses 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 

são interpretados os resultados de estimação e, ainda, o facto de ser pouco exigente em termos de 

software econométrico (Marques, 2000). 

O recurso aos cluster-robust standard errors, são válidos em condições menos restritivas, isto 

é, admitem a possibilidade de existir heterocedasticidade e uma estrutura de correlações menos 

restritiva (𝑉𝑎𝑟(𝑤𝑖𝑡) = 𝜑𝑡𝑡 e 𝐶𝑜𝑣(𝑤𝑖𝑡 , 𝑤𝑖𝑠) = 𝜑𝑡𝑠). 

 

2.3.1. Testes de Diagnóstico do Painel 

Após a estimação dos três tipos de modelação de dados em painel - Mínimos Quadrados 

Ordinários (OLS), Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatórios (RE) -, torna-se necessário proceder à 

aplicação de testes de diagnóstico 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) é facilmente testada a hipótese de homogeneidade dos 

coeficientes do modelo Pooled OLS utilizando o teste F. Assim, este teste permite avaliar se o 

modelo dos mínimos quadrados ordinários (Pooled OLS) é mais adequado do que o modelo de 

efeitos fixos, estimando se as diferenças individuais não observadas (captadas pelos efeitos fixos) 

são estatisticamente significativas. 

𝐻0 = 𝛽0 = 𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑁 

𝐻1 = 𝛽0 ≠ 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠ ⋯ ≠ 𝛽𝑁 

A hipótese nula testa que não há diferenças entre os indivíduos, pelo que a sua rejeição dá 

evidência de que existe heterogeneidade individual e que a estimação através de Pooled OLS não 

é adequada, sendo preferível recorrer à estimação através dos modelos fixos. 
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Ao contrário do Pooled OLS, o modelo de efeitos fixos incorpora características individuais 

invariantes no tempo. Como tal é razoável assumir, que os termos de erro associados a um mesmo 

individuo não sejam correlacionados (𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑖𝑡, 𝑒𝑖𝑠) = 𝜑𝑠𝑡 = 0). Contudo, é possível que 

permaneça alguma correlação intra-individual (𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑖𝑡, 𝑒𝑖𝑠) = 𝜑𝑠𝑡 ≠ 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 presença de heterogeneidade aleatória 

entre unidades. Especificamente testa se a variabilidade entre unidades é nula, ou seja, a existência 

de homogeneidade aleatória. 

𝐻0 = 𝜎𝑢
2 = 0 

𝐻1 = 𝜎𝑢
2 > 0 

Ao rejeitar a hipótese nula, obtém-se evidência de que há diferenças aleatórias entre as 

unidades, o que suporta a aplicação da estimação através do modelo de efeitos aleatórios. Caso 

contrário, isto é, se a variabilidade entre unidades é nula, a aplicação do Pooled OLS é uma opção 

viável. 

 

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

O teste de Hausman permite a comparação entre os estimadores dos efeitos aleatórios (RE) e 

dos efeitos fixos (FE) (Wooldridge, 2002). O objetivo central do teste é verificar se, relativamente 

ao painel de dados em estudo, o modelo de efeitos aleatórios é mais apropriado do que o modelo 

de efeitos fixos, averiguando se os efeitos específicos das unidades estão correlacionados com os 

regressores do modelo. 

𝐻0 = 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖, 𝑥1𝑖𝑡) = 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖, 𝑥2𝑖𝑡) = ⋯ = 0⁡(modelo RE apropriado) 

𝐻1 = 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑥1𝑖𝑡) ≠ 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖, 𝑥2𝑖𝑡) ≠ ⋯ ≠ 0⁡(modelo FE apropriado) 
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O teste de Hausman avalia, portanto, o pressuposto da não correlação entre os erros 𝑢𝑖 e as 

variáveis explicativas, testando a hipótese nula de que os dois estimadores fornecem resultados 

idênticos. Se houver falha do pressuposto em causa, é de esperar que os dois estimadores não 

produzam resultados idênticos (pois um é consistente e outro não) e a hipótese nula deverá ser 

rejeitada. Se tal se verificar, ou seja, se se verificar a rejeição da hipótese nula, escolhe-se o modelo 

dos efeitos fixos, já que os estimadores são consistentes e eficientes, isto é, quando o p-value é 

inferior a 5%. Caso contrário, escolhe-se o modelo dos efeitos aleatórios, porque os estimadores 

RE são consistentes e mais eficientes (menor variância) que os FE. Deste modo, o teste de 

Hausman compara conjuntamente os coeficientes estimados por efeitos aleatórios e efeitos fixos, 

avaliando se há diferenças significativas entre ambos, isto é, o teste verifica conjuntamente quão 

pequenas são as diferenças entre os pares de coeficientes. Em termos práticos, o teste avalia se as 

discrepâncias entre os coeficientes estimados por cada metodologia são suficientemente pequenas 

para serem atribuídas ao acaso. A estatística de Hausman mede, de forma conjunta, o grau de 

divergência entre os dois conjuntos de estimadores, sendo que diferenças significativas sugerem 

violação do pressuposto de exogeneidade no modelo de efeitos aleatórios, recomendando-se, nesse 

caso, a adoção do modelo de efeitos fixos. 

 

2.3.2. Testes de Especificação – Robustez do Modelo 

Após a estimação dos modelos apresentados anteriormente, torna-se necessário proceder à 

realização de alguns testes de especificação, com o objetivo identificar e diagnosticar potenciais 

violações dos pressupostos dos modelos econométricos. Estes testes avaliam a robustez e validade 

das estimativas obtidas, orientando a seleção do modelo mais adequado à estrutura dos dados e 

permitindo reduzir eventuais problemas como: i) a estacionaridade das séries temporais 

(propriedades estatísticas constantes ao longo do tempo), ii) a multicolinearidade (deteta 

correlações elevadas entre variáveis explicativas), iii) a correlação serial (verifica se os erros de 

um modelo de regressão estão correlacionados ao longo do tempo), iv) a heterocedasticidade 

(verifica se a variância dos erros é constante ao longo das observações) e v) a dependência 

transversal (avalia se os resíduos de uma unidade estão correlacionados com os resíduos de outras 

unidades). 
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Testes de Estacionaridade 

Em termos simples, uma variável é estacionária quando as propriedades estatísticas, como a 

média e a variância, se mantêm constantes ao longo do tempo. No contexto dos modelos de dados 

em painel, testar a estacionaridade torna-se importante, pois a presença de variáveis não 

estacionárias pode distorcer inferências estatísticas e comprometer a validade das inferências 

estatísticas, conduzindo a estimativas espúrias e a conclusões incorretas. Diversos estudos têm 

abordado a problemática 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 secção 

transversal para testar a hipótese de raiz unitária. Na especificação do modelo, a hipótese nula 

traduz a presença de raiz unitária (não estacionariedade), enquanto a hipótese alternativa indica 

estacionaridade. Por outro lado, o teste desenvolvido por Im et al. (2003), propõe testes de raiz 

unitária para painéis dinâmicos heterogéneos com base na média das estatísticas de raiz unitária 

individuais. Esta abordagem permite maior flexibilidade ao admitir que algumas séries possam ser 

estacionárias enquanto outras não, tornando-o especialmente relevante para painéis dinâmicos 

heterogéneos. 

 

Teste da Multicolinearidade 

A multicolinearidade ocorre quando existe uma relação de dependência quase linear entre duas 

ou mais variáveis explicativas,  (Montgomery et al., 2021). A multicolinearidade é especialmente 

relevante em modelos de regressão, pois conduz à inflação das variâncias dos estimadores dos 

parâmetros, dificultando a identificação dos efeitos individuais das variáveis explicativas. No 

contexto de modelos com dados em painel a deteção da multicolinearidade é realizada 

frequentemente com recurso o teste VIF (Variance Inflation Factor). Este indicador quantifica o 

grau de colinearidade ao medir em que medida a variância de um coeficiente é aumentada devido 

à correlação que estabelece com as restantes variáveis. Valores de VIF superiores a 10 são 

geralmente considerados indícios de colinearidade severa. 
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Teste de Correlação Serial 

A correlação serial, ou autocorrelação, ocorre quando se verifica uma correlação entre os 

termos de erro de cada unidade em diferentes períodos de tempo (Wooldridge, 2002). Este é um 

problema que se coloca, especialmente, em painéis com várias observações temporais. No contexto 

da estimação com dados em painel, o teste de autocorrelação de primeira ordem proposto por 

Wooldridge (2002) é amplamente utilizado para verificar esta condição.. Este teste avalia se os 

erros do modelo estão correlacionados ao longo do tempo dentro de cada unidade. A hipótese nula 

(H₀) do teste assume a ausência de autocorrelação, isto é, presume que os erros são independentes 

ao longo do tempo para cada unidade. A rejeição da hipótese nula indica a presença de 

autocorrelação, o que pode comprometer a validade dos erros padrão e dos testes estatísticos 

subsequentes. 

 

Teste de Heterocedasticidade para o modelo de efeitos fixos 

Nos modelos de efeitos fixos, os erros podem ter a mesma variância dentro de unidades 

transversais, mas essa variância pode diferir entre as unidades. Esta situação designada por 

heterocedasticidade entre unidades. Para testar esta condição Baum (2001) propõem a utilização 

do teste modificado de Wald, com base nos resíduos obtidos da regressão de efeitos fixos  Este 

teste avalia a hipótese de constância da variância dos erros entre unidades. 

A hipótese nula (H₀) deste teste assume que a variância é igual para todas as unidades 

transversais, (erros homocedásticos), enquanto a hipótese alternativa (H1) aponta para a existência 

de erros heterocedásticos, isto é, variâncias distintas entre as unidades. 

Para pequenas amostras, Baum (2001) aconselha alguma precaução no uso da estatística 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 número de 

unidades é superior ao número de períodos temporais. 
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Teste de Dependência Transversal 

A dependência transversal (ou cross-sectional dependence) ocorre quando as unidades de corte 

transversal não são independentes entre si, ou seja, os choques que afetam uma unidade podem 

estar correlacionados com os choques que afetam outras unidades. Diversos testes são utilizados 

com o intuito de verificar a presença de dependência transversal em dados em painel com muitas 

unidades de corte transversal e poucas observações temporais (Hoyos & Sarafidis, 2006). 

𝐻0 = 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑒𝑖𝑡, 𝑒𝑗𝑡) = 0, 𝑖 ≠ 𝑗 

𝐻1 = 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗 ≠ 0 

Neste teste, a hipótese nula, para um t fixo, representa a não correlação entre erros relativos a 

unidades diferentes. 

De acordo com Hoyos e Sarafidis (2006), a presença de dependência transversal pode conduzir 

a inconsistência dos estimadores e dos testes estatísticos, caso não seja devidamente considerada. 

Para avaliar essa dependência destacam-se três 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 limitação que ocorre, quando 

não detetam casos de dependência transversal, quando o sinal das correlações se altera, isto é, 

quando há correlações positivas e negativas que se anulam em termos médios. Quando há 

evidência de dependência transversal, ou seja, a rejeição da hipótese nula, justifica-se o recurso a 

métodos de estimação robustos, como os erros padrões propostos por Driscoll e Kraay, em 1998 

(Hoyos & Sarafidis, 2006).  



44 
 

3. Resultados 

Neste capítulo são apresentados os resultados obtidos na análise fatorial, para a construção da 

variável explicativa da digitalização, bem como do modelo econométrico especificado no capítulo 

anterior, com base nos dados recolhidos. Os resultados foram obtidos a partir do software 

estatístico STATA.  

Assumiu-se um nível de significância de 5%, critério aceite na análise estatística, para a 

avaliação das hipóteses nulas associadas aos diferentes testes realizados.  

 

3.1. Análise Fatorial 

Relativamente aos resultados obtidos na análise fatorial, destaca-se a extração de um único 

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 às variáveis originais 

incluídas no modelo, descritas no capítulo anterior. Este fator único revela-se estatisticamente 

relevante (eigenvalue de 3,58), uma vez que explica cerca de 87% da variância total dos dados, 

evidenciando um elevado grau de comunalidade entre as variáveis e justificando, assim, a 

utilização de uma estrutura fatorial unidimensional para sintetizar a informação. 

A interpretação do fator tem por base os loadings, ou pesos fatorais, que são apresentados no 

anexo nº 4, com os pesos fatoriais a estabelecerem as correlações entre o fator e as variáveis 

originais. 

O Fator 1 apresenta correlações relativamente elevadas com todas as variáveis incluídas na 

análise, refletindo uma forte estrutura comum. Destacam-se, contudo, as seguintes variáveis pela 

magnitude das suas correlações com o Fator: empresas que têm um website ou página inicial, uma 

vez que se correlaciona com o fator cerca de 87%; empresas que oferecem vagas a especialistas 

de TIC, com uma correlação de 77%; empresas que prestaram qualquer tipo de formação para 

desenvolver competências relacionadas com as TIC das pessoas empregadas, com uma correlação 

de 75%; empresas com um website que permita fazer encomendas, reservas ou marcações, com 

uma correlação de 74%; e ainda, empresas que recebem encomendas através da internet, com uma 

correlação de cerca de 72%. O padrão observado nas cargas fatoriais evidencia a centralidade das 
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tecnologias digitais no comportamento das variáveis, razão pela qual o fator extraído foi 

denominado “digitalização”, por representar uma dimensão latente (não observável diretamente), 

mas subjacente e comum a todas as variáveis analisadas.  

O índice KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) obtido foi de 0,76, o que indica uma adequação 

satisfatória da amostra para aplicação da análise fatorial. O teste de esfericidade de Bartlett tem 

associado um p-value de 0,000, permitindo rejeitar a hipótese nula de que a matriz de correlações 

na população é uma matriz identidade. Este resultado evidencia a existência de correlações 

significativas entre as variáveis, justificando, assim, a pertinência da análise fatorial exploratória. 

 

3.2. Apresentação do Modelo Econométrico – Dados em Painel 

Após a aplicação dos testes de diagnóstico ao painel construído, obtêm-se os resultados 

apresentados na tabela seguinte. 

Tabela 9 - Testes de Especificação para a Seleção do Modelo Econométrico 

Resultados do Teste Hipóteses Resultado 

Teste F de Chow 

Prob > F = 0,0000 

𝐻0 = 𝛽0 = 𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑁 

𝐻1 = 𝛽0 ≠ 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠ ⋯ ≠ 𝛽𝑁 

Rejeitar H0: Modelo de 

Efeitos Fixos é mais 

apropriado. 

Teste de Breusch-Pagan 

Prob > chibar2 = 0,0000 

𝐻0 = 𝜎𝑢
2 = 0 

𝐻1 = 𝜎𝑢
2 > 0 

Rejeitar H0: Modelo de 

Efeitos Aleatórios é mais 

apropriado. 

Teste de Hausman 

Prob > chi2 = 0,6088 

𝐻0 = 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑥1𝑖𝑡) = 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑥2𝑖𝑡) = ⋯ = 0 

𝐻1 = 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑥1𝑖𝑡) ≠ 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑥2𝑖𝑡) ≠ ⋯ ≠ 0 

Não rejeitar H0: Modelo 

de Efeitos Aleatórios é 

mais apropriado. 

Denota significância estatística a 5%     Consultar anexos nº 7, 8 e 9 

A escolha entre o modelo Pooled OLS e os efeitos fixos, no contexto da análise em dados em 

painel, fundamentou-se na aplicação do teste F de Chow. O resultado obtido permitiu rejeitar a 

hipótese nula, sugerindo que existe heterogeneidade individual e que a estimação através de 

Pooled OLS não é adequada, sendo preferível recorrer à estimação através dos modelos fixos, que 

acomoda as características individuais invariantes no tempo. 
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A escolha entre o modelo Pooled OLS e os efeitos aleatórios, teve por base a aplicação do teste 

Breusch-Pagan. Os resultados obtidos levam, igualmente, a rejeição da hipótese nula e, por 

conseguinte, obtém-se evidência de que há diferenças aleatórias entre os países, o que suporta a 

aplicação da estimação através do modelo de efeitos aleatórios. Este resultado sustenta a 

adequação do modelo de efeitos aleatórios, o qual permite capturar a heterogeneidade não 

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

Por último, no que respeita aos testes de diagnóstico, a escolha entre o modelo de efeitos fixos 

e o de efeitos aleatórios foi orientada pelo teste de Hausman. O resultado obtido, não levou à 

rejeição da hipótese nula, reforça o recurso ao modelo de efeitos aleatórios.  

Após a definição do modelo mais adequado, torna-se fundamental avaliar a sua robustez, o que 

requer a verificação dos pressupostos fundamentais tais como a estacionaridade, 

multicolinearidade, homocedasticidade, ausência de autocorrelação e independência entre 

unidades se verifiquem. 

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

estacionaridade. 

Tabela 10 - Teste de Estacionaridade por variável 

Variável p-value Estacionaridade 

Sustentabilidade de dívida empresarial 0,0098 Sim 

Eficiência do sistema bancário 0,0000 Sim 

Inclusão financeira 0,0148 Sim 

Inovação 0,0000 Sim 

Crescimento económico 0,0000 Sim 

Digitalização 0,0001 Sim 

Denota significância estatística a 5%     Consultar anexo nº 10 
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Quanto aos restantes testes de especificação, observaram-se os resultados seguintes. 

Tabela 11 - Testes de Validação dos Pressupostos Econométricos do Modelo de Dados em Painel 

Teste Resultado Conclusão 

Teste VIF (Variance 

Inflation Factor) 

 

Mean VIF = 2,58 < 10 
Não se verifica 

multicolinearidade 

Teste de Wooldridge 

 

Prob > F = 0,0000 
Verifica-se auto correlação 

Teste de Wald 

 

Prob > chi2 = 0,0000 Verifica-se 

heterocedasticidade 

Teste de Pesaran 

 

 

Pr = 0,0139 (EA); Pr = 0,0082 (EF) 

 
Verifica-se dependência 

transversal 

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

statistic 1,190 (EA); critical value 

0,3103 < statistic 1,272 (EF) 

Verifica-se dependência 

transversal 

Denota significância estatística a 5%    Consultar anexos nº 11, 12, 13, 14 e 15 

 

No painel analisado não se verificam indícios de multicolinearidade, de acordo com o teste 

VIF (Variance Inflation Factor). No entanto, observam-se evidências de auto correlação e 

heterocedasticidade, tendo em conta a aplicação do teste de Wooldridge e Wald, respetivamente, 

justificando, assim, a adoção de procedimentos robustos na estimação.   

Adicionalmente, considerando que o número de unidades transversais (N = 21 países) é 

relativamente elevado face ao número de períodos temporais (T =11 anos), torna-se necessário 

verificar a presença da dependência transversal, ou seja, a correlação entre erros relativos a 

diferentes unidades. Essa verificação é relevante neste contexto, uma vez que Pesaran (2004) 

afirma que os seus modelos mostram-se válidos em condições bastante gerais, mesmo quando T é 

pequeno e N grande. Neste contexto, a aplicação de cluster-robust standard errors não é suficiente, 

dado que não corrige a presença de dependência transversal entre unidades. De acordo com 
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Hoechle (2007), a omissão desta forma de correlação na estimação de modelos de painel pode 

originar estimativas enviesadas, comprometendo a validade das inferências obtidas.  

A partir dos resultados obtidos com o teste de Pesaran e Frees, verifica-se que tanto a estimativa 

do modelo de regressão de Efeitos Aleatórios como a de Efeitos Fixos apresentam dependência 

transversal, isto é, as unidades de corte transversal não são independentes entre si. Em média, a 

correlação (absoluta) verificada para o modelo de Efeitos Aleatórios é de 0,328 e para o modelo 

de Efeitos Fixos é de 0,331. Por conseguinte, não é surpreendente que os testes rejeitem a hipótese 

nula de independência transversal. 

Dada a evidência da dependência transversal identificada por ambos os testes, teste de Pesaran 

e teste de Frees, optou-se pela utilização dos erros-padrão consistentes à correlação espacial de 

Driscoll–Kraay (Driscoll–Kraay standard errors). Esta escolha fundamenta-se nas evidências 

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 utilização de Driscoll–Kraay standard errors permite corrigir problemas de inferência 

estatística associados à auto correlação, heterocedasticidade e dependência transversal (Hoechle, 

2007). No entanto, subsiste a questão metodológica quanto à aplicabilidade do teste de Hausman 

neste contexto, dado que este se baseia na comparação entre os estimadores dos modelos de efeitos 

fixos e aleatórios sob pressupostos clássicos. A sua validade pode ser comprometida quando se 

utilizam correções robustas como as de Driscoll–Kraay. Assim, embora seja possível aplicar o 

modelo de efeitos aleatórios com erros robustos à dependência transversal, a interpretação do teste 

de Hausman deve ser feita com cautela, uma vez que os pressupostos subjacentes ao teste não 

contemplam explicitamente este tipo de correção. 
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Hoechle (2007, p. 306) afirma que “When 𝛼𝑖 ⁡or 𝑒𝑖𝑡 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 inferência estatística inválida quando existem formas gerais de dependência temporal 

ou espacial nos erros. Para contornar essa limitação, Hoechle propõe uma abordagem robusta 

baseada numa sugestão de Wooldridge, a qual consiste em estimar ambos os modelos – Pooled 

OLS e Efeitos Fixos – com erros-padrão robustos, nomeadamente os de Driscoll–Kraay. Desta 

forma, é possível realizar uma comparação entre os modelos que seja robusta à presença de 

autocorrelação, heterocedasticidade e dependência transversal. 

A presença de dependência transversal constitui uma limitação crítica à validade dos 

pressupostos do modelo de efeitos aleatórios. De acordo com Wooldridge (2002, p. 288) “since 

FE is consistent when 𝑐𝑖 and 𝑥𝑖𝑡 are correlated, but RE is inconsistent, a statistically significant 

difference is interpreted as evidence against the random effects assumption”. Tal observação 

implica que o modelo de efeitos aleatórios se torna inconsistente sempre que os efeitos não 

observados das unidades do painel estão correlacionados com as variáveis explicativas. Este 

fenómeno é particularmente frequente em contextos macroeconómicos, nos quais fatores comuns 

ou choques globais tendem a induzir correlação entre unidades observacionais. Neste sentido, 

Pesaran (2004) argumenta que, na presença de dependência transversal, os pressupostos de 

exogeneidade e independência entre unidades são sistematicamente violados, comprometendo a 

consistência dos estimadores derivados do modelo de efeitos aleatórios. 

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 análise do modelo de efeitos aleatórios com os erros padrão de Driscoll–Kraay. 

Posto isto, aplicando, na presente dissertação, a abordagem robusta que o autor apresenta no seu 

estudo, baseada em Wooldridge, após ter em consideração totalmente a dependência 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 nº16). No entanto, mesmo 
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perante a não rejeição da hipótese nula, a presença de dependência 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 eficiência do sistema bancário é insignificante, os erros padrão OLS com Driscoll–Kraay 

indicam que a variável é altamente significativa. Este tipo de divergência nas conclusões 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 βaVol is highly 

significant at the 1% level, Driscoll and Kraay standard errors indicate that βaVol is insignificant 

even at the 10% level”. Adicionalmente, a estatística t do modelo pooled OLS com erros padrão 

Driscoll–Kraay revela-se alta  (em valores absolutos) comparativamente com o estimador pooled 

OLS, o que pode indicar que a dependência 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 

TRMS2 indicates that cross-sectional dependence might indeed be presente here” (Hoechle, 2007, 

p. 304). Paralelamente, está-se perante uma alteração substancial da inferência estatística entre os 

dois modelos apresentados com os erros padrão de Driscoll–Kraay. Por exemplo, observando a 

variável digitalização, esta apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo no 

modelo pooled OLS com erros padrão de Driscoll–Kraay, mas torna-se negativo e altamente 

significativo no modelo com efeitos fixos com erros padrão de Driscoll–Kraay. De forma 

semelhante, a variável Inovação inverte o sinal ao introduzir os efeitos fixos e perde significância 

estatística quando se aplicam os erros padrão de Driscoll–Kraay. Esta variável muda de sinal, 

passando de -1,513 (OLS) para +0,543 (Efeitos Fixos), e perde significância estatística quando os 

erros padrão de Driscoll–Kraay são aplicados (de t=1,91 para t=1,80). Estas diferenças resultam 

do facto de o modelo de efeitos fixos controlar a heterogeneidade não observada, isolando apenas 

a variação ao longo do tempo, enquanto o modelo Pooled OLS considera tanto a variação intra 

quanto ao longo do tempo. Além disso, as correções robustas de Driscoll–Kraay ajustam os erros-

padrão para corrigir a autocorrelação, heterocedasticidade e dependência transversal, o que pode 

alterar a significância estatística e até o sinal dos coeficientes. 

 

 

 



51 
 

 

Tabela 12 - Comparação das estimativas com as estimativas de erros padrão Driscoll–Kraay 

 
Pooled OLS 

Pooled OLS 

Driscoll–Kraay 
Efeitos Fixos 

Efeitos Fixos 

Driscoll–Kraay 

Eficiência do 

sistema bancário 

-0,259 

(-1,51) 

-0,259***  

(-8,52) 

-0,0712*  

(-2,05) 

-0,0712* 

(-2,43) 

Inclusão 

Financeira 

0,0353***  

(5,79) 

0,0353***  

(5,37) 

0,0124***  

(3,75) 

0,0124*** 

(4,96) 

Inovação -1,513*  

(-2,59) 

-1,513**  

(-4,56) 

0,543+  

(1,91) 

0,543  

(1,80) 

Crescimento 

económico 

-0,00323  

(-0,06) 

-0,00323  

(-0,18) 

-0,0293**  

(-2,80) 

-0,0293**  

(-4,08) 

Digitalização 0,675*  

(2,19) 

0,675**  

(3,64) 

-0,607***  

(-5,11) 

-0,607***  

(-8,01) 

Cons 2,891***  

(4,33) 

2,891***  

(6,56) 

3.725***  

(10,04) 

3,725***  

(19,36) 

N 

R-sq 

Adj. R-sq 

231 

0,215 

0,197 

231 

0,215 

231 

0,350 

0,270 

231 

t statistics in parentheses 

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

          Consultar anexo nº 17 

Deste modo a adoção do modelo dos efeitos fixos com erros padrão de Driscoll-Kraay revela-

se uma escolha metodológica mais conservadora e robusta na presença de heterogeneidade não 

observada e possível dependência cruzada, evitando conclusões enviesadas com base em erros 

padrão potencialmente otimistas. Esta abordagem é consistente com a evidência empírica 

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

verifica a dependência transversal entre unidades do painel. 
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Em suma, o modelo é apresentado pela seguinte expressão, tendo em conta a aplicação do 

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

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑠𝑢𝑟𝑝𝑙𝑢𝑠𝑖𝑡 =

=⁡𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑏𝑎𝑛𝑘𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝛽2𝑑𝑜𝑚𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒𝑟𝑑𝑙𝑖𝑡

+⁡𝛽4𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 + 𝛽5𝑑𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎çã𝑜𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 ⁡, 𝑖 = 1,… ,21; 𝑡 = 1, … ,11 

 

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

sustentabilidade da dívida empresarial dos países em estudo. 

Tabela 13 - Resultados da estimação do modelo de Efeitos Fixos com erros padrão de Driscoll-

Kraay 

debtsurplus Coeficiente 
Drisc/Kraay 

std. err. 
t P>|t| 

bankroa -0,0712065* 0,0293386 -2,43 0,036 

domesticcredit 0,0124259* 0,0025067 4,96 0,001 

expenditurerd_l 0,5425332 0,3021372 1,80 0,103 

gdp -0,0293377* 0,0071919 -4,08 0,002 

digitalização -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 nível de significância estatística de 5%    Consultar anexo nº 18 

 

Tal como já foi mencionado, a amostra inclui 231 observações distribuídas por 21 unidades 

(países) e foi especificado um máximo de duas defasagens nos resíduos. O modelo é 

estatisticamente significativo (Prob > F = 0,0000) e apresenta um coeficiente de determinação 

(within R-squared) de aproximadamente 0,35, indicando que cerca de 35% da variação da 
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sustentabilidade da dívida empresarial (debtsurplus) é explicada pelas variáveis independentes ao 

longo do tempo, para cada país. 

Relativamente aos coeficientes, verifica-se que quatro das cinco variáveis explicativas são 

estatisticamente significativas ao nível de 5% ou inferior. 

Na presente dissertação não se recorreu ao GMM, Generalized Method of Moments (Método 

Generalizado de Momentos), uma técnica de estimação utilizada para estimar modelos dinâmicos 

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

Não se utilizou esta técnica uma vez que o seu recurso é aconselhado sobretudo para painéis 

curtos e largos, ou seja, com um grande número de unidades de corte transversal, N, e um pequeno 

número de observações 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-instrumentação, situação em que o número de instrumentos 

gerados é excessivo em relação às observações, o que pode levar ao comprometimento da validade 

dos testes de Hansen/Sargan e tornando as estimativas enviesadas, menos confiáveis e viciadas 

(Roodman, 2009). 

Adicionalmente, de acordo com os resultados dos testes de Pesaran e Frees, os dados 

apresentam correlação dos erros entre diferentes unidades de corte transversal, no mesmo período 

de tempo, isto é, apresentam dependência transversal, o que segundo a literatura pode ser uma 

limitação crítica ao recurso ao modelo GMM clássico. Em particular, Sarafidis e Robertson (2009, 

p. 1) exploram o impacto da dependência 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 à mesma conclusão, ou 

seja, a dependência transversal, via estrutura de fatores (erros estão fortemente correlacionados 

entre as unidades), torna o modelo GMM clássico inconsistente. No presente estudo, à semelhança 

ao elaborado por Pesaran (2004), estamos perante dados macroeconómicos em que se verifica 

dependência transversal, uma vez que, pode estar inerente fatores comuns não observados que 

afetam simultaneamente as diferentes unidades, como por exemplo choques globais, o que 

corresponde à dependência transversal, via estrutura de fatores, que Sarafidis (2009) considera ser 

uma dependência forte entre os erros que compromete o estimador GMM. 
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Assim, optou-se por uma estimação por efeitos fixos com erros-padrão de Driscoll–Kraay, que 

corrigem problemas de inferência estatística associados à autocorrelação, heterocedasticidade e 

dependência transversal entre unidades (Hoechle, 2007). 
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4. Discussão dos Resultados 

Neste capítulo são discutidos os resultados obtidos com o recurso ao modelo de Efeitos Fixos 

com erros padrão de Driscoll-Kraay, de acordo com a metodologia de dados em painel, à luz da 

literatura existente. O objetivo da análise empírica é estudar alguns dos fatores que condicionam a 

sustentabilidade da dívida empresarial, no período 2012 a 2022, em 21 países europeus.  

 

4.1. Eficiência do sistema bancário 

O coeficiente estimado para a eficiência do sistema bancário é negativo (-0,071) e significativo 

(p = 0,036 < 0,05), o que sugere que um aumento desta variável implica uma redução do rácio 

Dívida/EBE em, aproximadamente, 0,071. Ou seja, bancos mais eficientes, que conseguem gerar 

uma rentabilidade superior a partir dos seus ativos, traduzem essa eficiência em melhores 

condições de financiamento, como por exemplo taxas de juro mais baixas e maturidades mais 

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

Atualmente, os bancos estão a enfrentar a pressão de se adaptarem a novas condições do 

mercado e apresentarem desempenhos mais eficientes (Fonseka & Farooque, 2024). Segundo 

Shamshur e Weill (2019) a teoria económica prevê 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 estimação alinha-se tanto com 

a teoria económica como com as conclusões do estudo desenvolvido pelos autores, uma vez que 

indicam que as medidas que aumentam a eficiência bancária 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 dívida das empresas, aumentando a capacidade de estas 

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

Adicionalmente, verificou-se, anteriormente, que um ambiente bancário mais concentrado 

promove relações mais fortes entre os bancos e as empresas que contraem crédito, sugerindo que 

à medida que concentração ou concorrência aumenta, o sistema bancário pode tornar-se mais 

eficiente. Tanto os estudos de González (2015, 2017), como de Petersen e Rajan (1995) e ainda de 

Khan (2022, 2023) acrescentam que empresas situadas em países com um nível mais elevado de 

concentração bancária sofrem menos restrições em termos de maturidade da dívida, ou seja, os 
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credores são mais propensos a alargar a maturidade da dívida quando o mercado bancário está 

mais concentrado, fornecendo condições bancárias mais adequadas, aumentando a capacidade das 

empresas de gerir a dívida, mantendo níveis de dívida mais sustentáveis em relação aos resultados 

operacionais obtidos por estas. 

Deste modo, o resultado da estimação comprova a hipótese H1, isto é, a eficiência do sistema 

bancário impacta positivamente a sustentabilidade da dívida empresarial, para os países em estudo, 

estando ainda alinhada com as conclusões dos autores recolhidas na revisão da literatura. Assim, 

do ponto de vista de políticas macroeconómicas, este resultado reforça a importância da eficiência 

das instituições de crédito como um pilar ou uma via essencial para o crescimento sustentável da 

dívida das empresas.   

 

4.2. Inclusão financeira 

A inclusão 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 

à conclusão de que um aumento dos recursos financeiros concedidos ao sector privado por 

sociedades financeiras está associado a um aumento do rácio Dívida/EBE, refletindo uma menor 

sustentabilidade da dívida das empresas. 

Valores mais elevados desta variável sugerem que o setor financeiro de um determinado país 

está a disponibilizar uma quantidade significativa de recursos ao setor privado, face à percentagem 

do PIB desse mesmo país, o que é fundamental para a redução da pobreza e para o crescimento 

económico. No entanto, quanto maior for o crédito interno no setor privado, maior será a dívida a 

pagar face aos resultados operacionais gerados. Este resultado obtido na estimação efetuada 

contraria parcialmente a visão positiva dos autores Chauvet e Jacolin (2017), uma vez que estes 

defendem que a inclusão financeira tem um impacto positivo no crescimento das empresa, no 

entanto que as políticas de desenvolvimento financeiro devem incluir planos específicos para 

aumentar a inclusão financeira, em paralelo com o desenvolvimento do crescimento do crédito. 

Paralelamente, também não está de acordo com o estudo de Ababio et al. (2023), pois associam 

uma melhoria da inclusão financeira ao acesso a fontes de financiamento e, consequentemente, 

melhores condições deste. Por outro lado, os resultados estão mais alinhados com o estudo de 
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Ahiase et al. (2025) e Fatma (2024), que defendem que níveis demasiado elevados de 

endividamento comprometem a eficiência do sistema bancário, tendo um impacto negativo na 

inclusão financeira, o que se pode tornar um ciclo vicioso uma vez que a inclusão financeira se 

trata da disponibilização de recursos por sociedades financeiras. E, ainda, com as conclusões 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 

mutuário, o que, posteriormente, causa consequências nos credores, e 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 hipótese H2, mas com um efeito negativo, isto é a inclusão financeira 

impacta negativamente a sustentabilidade da dívida empresarial. Contudo, a conclusão que se 

retira, tendo em conta o resultado obtido, é que, nos países analisados, o aumento da inclusão 

financeira pode não ter sido acompanhado de políticas eficazes de controlo e gestão 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 dívida com os resultados operacionais gerados, sendo, portanto, a adoção de 

políticas de controlo adequadas um aspeto fundamental para contribuir para a sustentabilidade e 

não para a instabilidade das empresas.  

 

4.3. Inovação 

O coeficiente estimado para a variável inovação demonstra-se positivo (0,543), mas não se 

apresenta significativo a um nível de significância de 10% (p = 0,103 > 0,10), o que sugere que os 

países com maior intensidade em I&D, isto é, com uma despesa mais elevada em atividade de I&D 

em relação ao seu PIB, tendem a registar rácios Dívida/EBE mais elevados, traduzindo-se em 

menor sustentabilidade da dívida no curto prazo. 

Valores elevados deste indicador significam, por parte dos países, um maior investimento face 

à sua riqueza, em investigação e desenvolvimento, o que implica um maior grau de inovação destes 

e, consequentemente, um aumento da dívida das empresas, o que de acordo com Romijn e 

Albaladejo (2002) é necessário que haja um financiamento adequado a médio e longo prazo em 
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I&D para que a inovação e a aprendizagem sejam investimentos sustentáveis. Tendo em conta os 

estudos recolhidos anteriormente, Nemlioglu e Mallick (2017) argumentam que o investimento 

em I&D, juntamente com melhores práticas de gestão, origina um efeito positivo de um maior 

endividamento, bem como melhora desempenhos. No entanto, o resultado alcançado vai ao 

encontro das visões 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 contratação de patentes ou pela divulgação de informação 

financeira mais clara e transparente. 

Assim, o resultado reflete que, no contexto europeu e no período em análise, as empresas 

inovadoras podem ter registado pressões superiores sobre o endividamento do que propriamente 

efeitos positivos na sustentabilidade da dívida. No entanto, tendo em conta que a variável não 

apresentou significância estatística, indica que os dados não permitem confirmar a relação 

esperada de forma mais robusta, o que não invalida que a inovação no longo prazo gere vantagens 

competitivas que reforcem a capacidade de endividamento sustentável. Posto isto, os resultados 

não permitem confirmar de forma robusta a hipótese H3, isto é, que a inovação impacta a 

sustentabilidade da dívida empresarial. 

 

4.4. Crescimento económico 

O crescimento económico, 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 dívida empresarial, uma vez que o rácio 

Dívida/EBE diminui cerca de 0,029 para cada aumento de 1% do PIB, em relação ao período 

anterior. 

Este resultado está em consonância com a literatura existente, mais concretamente, com 

Rehman (2022) e Abusharbeh (2020) que documentaram que existe uma relação positiva entre o 

crescimento do PIB e a alavancagem das empresas, e com Shaukat et al. (2019) e Udoka e 

Anyingang (2012) que concluíram que existe uma relação inversa entre o crescimento económico 

e as taxas de juro. Assim, estes estudos permitem concluir que quanto maior for o crescimento 
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económico de um país, maior será a quantidade de empréstimos concedidos às empresas. No 

entanto, este aumento ocorre, geralmente, em condições mais favoráveis ao endividamento das 

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

Posto isto, a evidência empírica comprova a hipótese H4, ou seja, que o crescimento 

económico impacta positivamente a sustentabilidade da dívida empresarial, realçando, ainda, a 

importância deste como impulsionador da sustentabilidade, tendo sempre em conta o estudo de Fir 

(2022) que alerta para a existência de um ponto de viragem, pois embora o crescimento promova 

endividamento saudável, níveis excessivos de dívida podem começar a prevalecer no processo 

económico desencadeando efeitos negativos.  

 

4.5. Digitalização empresarial 

No que respeita à digitalização empresarial, esta variável apresentou um coeficiente mais 

expressivo negativamente (-0,607) e altamente significativo (p = 0,000 < 0,05), sugerindo, assim, 

que um maior grau de digitalização nas empresas está fortemente associado a um menor rácio 

Dívida/EBE, ou seja, a uma maior sustentabilidade da dívida, pois indica uma capacidade superior 

de as sociedades fazerem face ao pagamento dos juros e ao reembolso da dívida com os resultados 

operacionais gerados. 

Em termos práticos, o resultado obtido mostra que empresas mais digitalizadas, com um maior 

grau de digitalização, não favorecem apenas de ganhos de eficiência (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 e em condições mais favoráveis de acesso ao crédito, o 

que implica um aumento da sustentabilidade da dívida por parte das empresas. Assim, o resultado 

é 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 transformação digital 

acarretam custos de financiamento da dívida reduzidos, melhorando a divulgação de informação, 

governação e os resultados esperados. Chen et al. (2024) acrescentam, ainda, que a digitalização 

empresarial reduz o risco de incumprimento ao aliviar restrições financeiras e melhorar a 

produtividade. Por sua vez, Zhang e Jin (2023) e Wang et al. (2024) demonstraram que a 
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transformação 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 digitalização por partes das empresas 

apresenta um ponto ótimo, a partir do qual os rendimentos marginais se tornam decrescentes. 

Portanto, verifica-se, que para o período analisado, os resultados sugerem que a maioria dos países 

europeus ainda se encontrava numa fase de crescimento significativo. Sendo que os últimos três 

anos em análise podem ter ajudado a tal crescimento, uma vez que corresponderam à pandemia e 

ao pós- pandemia de COVID-19, o que, de acordo com o estudo publicado pelo European 

Investment Bank (2022), acelerou a transformação digital da economia europeia. Antes da 

pandemia, as tecnologias digitais de ponta eram utilizadas principalmente pelas empresas mais 

inovadoras e modernas. A crise da COVID-19, no entanto, levou a transformação digital a toda a 

sociedade e tornou a digitalização essencial para a sobrevivência das empresas (European 

Investment Bank, 2022). 

Em suma, o resultado obtido confirma, de forma robusta, a hipótese H5, isto é, que a 

digitalização empresarial impacta positivamente a sustentabilidade da dívida, e apontam o fator 

digitalização como o mais importante para a sustentabilidade da dívida empresarial entre os 

restantes fatores estudados. A evidência sugere, ainda, que empresas que resistem à digitalização 

correm maior risco de enfrentar custos financeiros mais elevados e uma menor capacidade de 

negociação de financiamento sustentável, ficando em desvantagem competitiva. 
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Conclusão 

A dissertação apresenta como objetivo principal avaliar os impactos da eficiência bancária, da 

inclusão financeira, da inovação, do crescimento económico e da digitalização empresarial na 

sustentabilidade da dívida empresarial, no contexto europeu, entre 2012 e 2022. Para alcançar este 

objetivo adotou-se como metodologia a estimação com dados em painel, com base nos efeitos 

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

Os resultados empíricos obtidos evidenciam que a sustentabilidade da dívida das empresas é 

influenciada por fatores macroeconómicos e tecnológicos. Observou-se que tanto a eficiência do 

sistema bancário como o crescimento económico impactam positivamente a sustentabilidade da 

dívida, em linha com os estudos analisados na revisão da literatura. Assim, conclui-se que países 

com sistemas bancários mais eficientes e políticas macroeconómicas orientadas para o crescimento 

sustentável do rendimento, tendem a impulsionar níveis equilibrados de endividamento 

empresarial, constituindo ambos pilares fundamentais da estabilidade financeira.  

Em contrapartida, a inclusão financeira apresentou um efeito negativo sobre a sustentabilidade 

da dívida empresarial, sugerindo que o aumento do crédito interno ao setor privado, quando não é 

acompanhado por políticas de regulação e mecanismos de controlo adequados, pode conduzir a 

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

No que diz respeito à inovação, embora o coeficiente estimado seja positivo, a variável não 

apresentou significância estatística, no contexto europeu e no período estudado, não permitindo 

confirmar uma relação robusta entre inovação e sustentabilidade da dívida. Contudo, isto não 

invalida a hipótese de que o investimento em I&D possa, a longo prazo, gerar vantagens 

competitivas e contribuir para um endividamento mais sustentável.  

Por último, a digitalização empresarial destacou-se como o fator mais influente e consistente 

entre os analisados. Confirmou-se que o nível de transformação digital nas empresas impacta 

positivamente a sustentabilidade da dívida contraída, evidenciando a importância da adoção das 

tecnologias na redução do risco de incumprimento, ao aliviar as restrições financeiras, melhorar 

as condições de acesso ao crédito e reduzir custos, o que em última instância, reforça a 

transparência de informação e a eficiência da governação empresarial. 
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Deste modo, as hipóteses H1 (eficiência bancária), H2 (inclusão financeira), H4 (crescimento 

económico) e H5 (digitalização) foram confirmadas, apresentando resultados consistentes com as 

expectativas teóricas e empíricas. A eficiência bancária (H1) e o crescimento económico (H4) 

revelaram um impacto negativo sobre o rácio Dívida/Excedente Bruto de Exploração, o que 

significa que melhoram a sustentabilidade da dívida empresarial, ao reduzir o peso do 

endividamento face à capacidade de gerar resultados operacionais. De modo semelhante, a 

digitalização (H5) apresentou um efeito negativo e estatisticamente significativo, indicando que a 

transformação digital contribui para uma maior sustentabilidade da dívida, ao reduzir os custos de 

financiamento, melhorar a governação e reforçar a eficiência operacional. 

Em contrapartida, a inclusão financeira (H2), embora significativa, demonstrou um efeito 

adverso sobre a sustentabilidade da dívida, sugerindo que a expansão do crédito ao setor privado, 

quando não acompanhada por mecanismos adequados de regulação e controlo, pode aumentar o 

risco de endividamento excessivo. Por fim, a hipótese relativa à inovação (H3) não revelou 

significância estatística no período analisado, não permitindo confirmar uma relação robusta entre 

inovação e sustentabilidade da dívida empresarial. 

Sintetizando, os resultados empíricos obtidos demonstram que os objetivos propostos para a 

dissertação foram alcançados. O estudo confirma a maioria das hipóteses formuladas e, ainda, 

evidencia que a sustentabilidade da dívida empresarial é impactada não só por fatores financeiros, 

mas também por determinantes macroeconómicos e tecnológicos, destacando-se a digitalização 

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

Este estudo distingue-se por integrar simultaneamente dimensões financeiras, tecnológicas e 

macroeconómicas num modelo empírico unificado, contribuindo para uma compreensão mais 

abrangente da sustentabilidade da dívida empresarial na Europa. Além disso, os resultados refletem 

a dinâmica económica europeia pós-crise da dívida soberana e o período de aceleração digital, 

confirmando a relevância dos fatores analisados para o contexto contemporâneo. 

As implicações teóricas desta dissertação contribuem para reforçar a literatura ao analisar a 

sustentabilidade da dívida empresarial de forma multidimensional, combinando fatores 

macroeconómicos e tecnológicos. Do ponto de vista prático e social, os resultados fornecem 

orientações relevantes sobre a formulação de políticas macroeconómicas, associadas a 

mecanismos de controlo, que promovam a estabilidade do sistema financeiro, desenvolvam uma 
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inclusão financeira equilibrada e ainda incentivem também a inovação e a digitalização, de modo 

a garantir a sustentabilidade dívida das empresas europeias. 

Entre as limitações do estudo, destaca-se a escassez e inconsistência dos dados, em 

determinadas séries temporais o que obrigou à exclusão de algumas variáveis que poderiam ser 

relevantes para o estudo bem como a redução da amostra e do período de análise, de modo a 

garantir a consistência estatística do modelo. Além disso, o período estudado (2012 a 2022), inclui 

eventos excecionais, como a pandemia de COVID-19 que pode ter introduzido flutuações 

temporárias nas relações observadas. Outra limitação refere-se à não utilização de um modelo 

dinâmico em painel (GMM - Generalized Method of Moments), o que impede a análise de efeitos 

desfasados e da dinâmica temporal entre as variáveis.  

Este trabalho foi desenvolvido com o apoio de ferramentas de Inteligência Artificial (IA), 

utilizadas para efeitos de revisão linguística, tradução e aperfeiçoamento textual. As ideias, os 

argumentos e a estrutura geral do conteúdo são da autoria do próprio autor, tendo a IA sido 

empregue, exclusivamente, como recurso técnico para melhorar a clareza, a coesão e a correção 

gramatical do texto. A utilização destas ferramentas respeitou os princípios éticos e académicos, 

não comprometendo a originalidade nem a integridade intelectual do trabalho. 

Como recomendações para investigações futuras, sugere-se incorporar variáveis adicionais 

relacionadas com corporate governance, sustentabilidade ambiental, responsabilidade social e 

qualidade institucional. Paralelamente, recomenda-se alargar o período e a dimensão da amostra, 

de modo a captar com uma maior precisão as relações entre as variáveis, bem como aplicar 

modelos dinâmicos como o GMM (Generalized Method of Moments), que permitem explorar a 

natureza temporal das interações. Por fim, recomenda-se a análise desagregada por setor de 

atividade e dimensão empresarial, permitindo compreender diferenças de comportamento entre 

pequenas, médias e grandes empresas, ou entre setores económicos distintos. 
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Anexos 

Anexo 1 – Tabela dos países europeus incluídos no estudo 

Países europeus em estudo 

Áustria 

Bélgica 

Dinamarca 

Estónia 

Finlândia 

França 

Alemanha 

Grécia 

Hungria 

Itália 

Letónia 

Lituânia 

Luxemburgo 

Países Baixos 

Polónia 

Portugal 

Eslováquia 

Eslovénia 

Espanha 

Suécia 

Reino Unido 
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Anexo 2 – Estatísticas Descritivas 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sustentabilidade da dívida 



76 
 

Anexo 3 – Matriz de Correlações 

 

Anexo 4 – Análise Fatorial 
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Anexo 5 – KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) 

 

 

Anexo 6 – Teste de esfericidade de Bartlett 
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Anexo 7 – Teste F de Chow 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 8 – Teste de Breusch-Pagan 
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Anexo 9 – Teste de Hausman 
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Anexo 10 – Testes de Estacionaridade por variável 
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Anexo 11 – Teste VIF (Variance Inflation Factor) 

 

 

  

 

 

 

 

Anexo 12 – Teste de Wooldridge 

 

 

Anexo 13 – Teste de Wald 

 

 

 

 

 



82 
 

Anexo 14 – Teste de Pesaran e Teste de Frees, para o Modelo de Efeitos Aleatórios 

 

Anexo 15 – Teste de Pesaran e Teste de Frees, para o Modelo de Efeitos Fixos 
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Anexo 16 – Teste Hausman, baseado em Wooldridge 

 

Anexo 17 – Comparação das estimativas com as estimativas de erros padrão Driscoll–Kraay 
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Legenda: (1) debtsurplus corresponde ao modelo Pooled OLS; (2) debtsurplus corresponde 

ao modelo Pooled OLS com erros padrão de Driscoll-Kraay; (3) debtsurplus corresponde ao 

modelo Efeitos Fixos; (4) debtsurplus corresponde ao modelo Efeitos Fixos com erros padrão de 

Driscoll-Kraay. 

 

Anexo 18 – Resultados da estimação do modelo de Efeitos Fixos com erros padrão de 

Driscoll-Kraay 
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