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Resumo

O principal objetivo deste estudo consiste na determinagao das varidveis explicativas da
rentabilidade das empresas nao financeiras em Portugal. Para tal, utilizimos um conjunto
de varidveis especificas & empresa ¢ uma de cariz macroeconémico para estudar a Renta-
bilidades dos Capitais Préprios. A amostra ¢ composta por 104 empresas nao financeiras
portuguesas, que posteriormente foram separadas de acordo com a sua dimensao, sendo
o periodo estudado compreendido entre 0 ano de 2014 ¢ 0 ano de 2017, ¢ recorremos um
modelo de regressao linear multipla para estimar os resultados.

Os resultados obtidos sugerem que as pequenas empresas saem beneficiadas pelo nivel
de inventdrios que possuem, mas que a sua dimensao ¢ a tangibilidade do ativo afetam de
maneira negativa a sua rentabilidade. Em relagao as médias empresas, a estrutura de capitais
e a tangibilidade do ativo afetam de forma negativa a rentabilidade. No caso das grandes
empresas, a idade afeta a rentabilidade de maneira positiva, enquanto que a dimensio ¢ a
estrutura de capitais afetam de maneira negativa.

PALAVRAS-CHAVE: Determinantes; Dimensio; Empresas nio financeiras; Portugal;
Rentabilidade.

Abstract

The main objective of this study is to determine the variables that explain the profita-
bility of non-financial companies in Portugal. To this end, we used a set of variables specific
to the company and one of a macroeconomic nature to study the Return on Equity. The
sample consists of 104 Portuguese non-financial companies, which were subsequently se-
parated according to their size, with the studied period being from 2014 to 2017, and we
used a multiple linear regression model to estimate the results.

The results obtained suggest that small companies benefit from the level of inventories
they have, but that their size and asset tangibility negatively affect their profitability. In re-
lation to medium-sized companies, the capital structure and the asset tangibility negatively

! nunocoimbra92@gmail.com
% aribeiro@ipca.pt; Escola Superior de Gestao do Instituto Politécnico do Cdvado e do Ave

3

evilhena@ipca.pt; Escola Superior de Tecnologia do Instituto Politécnico do Cévado e do Ave

107



108

affect profitability. In the case of large companies, age affects profitability in a positive way,
while the size and capital structure affect it in a negative way.

KEYWORDS: Determinants; Size; Non-financial companies; Portugal; Profitability.

1. INTRODUGCAO

O principal objetivo de uma empresa consiste na maximizagao do lucro e esse objetivo ¢ al-
cangado através da maximizacgio do desempenho da empresa (Chandrapala e Knépkovd, 2013).
O desempenho ¢ o resultado direto da gestio de vérios recursos econdmicos e do seu uso eficiente
em atividades operacionais, de financiamento ¢ de investimento (Burja, 2011). Por outro lado, o
desempenho da empresa pode ser medido de manciras diferentes e através da aplicacio de méto-
dos diferentes. Um dos métodos mais utilizados corresponde a analise financeira utilizando récios
de rentabilidade como medida de eficiéncia e desempenho geral da empresa. Um dos racios mais
utilizados em investigagoes sobre a rentabilidade é a Rentabilidade dos Capitais Préprios (RCP),
ou, também designada, Rentabilidade Financeira que corresponde 4 capacidade que a empresa
tem de gerar resultados utilizando os seus proprios recursos, sendo um indicador particularmente
importante para os investidores ou potenciais investidores.

O principal objetivo deste trabalho consiste em estudar os determinantes da RCP das empre-
sas ndo financeiras portuguesas ¢ qual o tipo de influéncia que exercem. Além disto, pretende-se
investigar se estes determinantes variam com a dimensio das empresas. Para tal, foram selecio-
nadas varidveis especificas as empresas e uma varidvel macroecondémica (crescimento do PIB) e
foi usado um modelo de Regressao Linear Multipla. Assim sendo, este estudo contribui para o
enriquecimento da evidéncia empirica sobre este tema ¢ destaca-se dos restantes, uma vez que
utiliza dados referentes a um periodo mais recente e tem em conta o contexto macroeconémico
na explicacio da rentabilidade, algo raro no estudo da rentabilidade de empresas nao financeiras,
através da inclusao de uma varidvel que procura capturar o efeito do crescimento econdémico.

O presente estudo encontra-se dividido em cinco capitulos. No capitulo 2 ¢é efetuada uma revi-
s30 de literatura terica e empirica sobre a relagio entre a rentabilidade e aqueles que sao apontados
como os seus principais determinantes. O capitulo 3 consiste no estudo empirico, no qual sao apre-
sentados os objetivos e questoes de investigagio, uma caracterizagio da base de dados, da amostra e
das varidveis empiricas, terminando com a apresentacao do modelo estimado. No capitulo 4 ¢ feita a
apresentacio ¢ discussio dos resultados obtidos ¢ o quinto capitulo contém as principais conclusoes
deste estudo, assim como algumas limitagoes e sugestoes para investigagio futura.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO

Neste capitulo serio abordadas algumas das varidveis mais utilizadas na investiga¢io dos deter-
minantes da rentabilidade das empresas nao financeiras, como a dimensao, a idade, o crescimento,
aliquidez, a estrutura de capital, a tangibilidade do ativo, os inventérios ¢ o crescimento econdémi-
co, e serd analisado qual o tipo influéncia que exercem na rentabilidade.

2.1. Dimensdo

A dimensao da empresa é uma das varidveis apontadas na literatura como sendo um dos deter-
minantes da rentabilidade, ¢ hd evidéncia empirica para que se assuma que o seu efeito na rentabi-
lidade possa ser misto. Tailab (2014) que estudou, para o periodo de 2009 a 2013, 100 empresas
nio financeiras norte-americanas de topo que figuravam na lista Fortune 500, defende que empre-



sas que atinjam uma elevada dimensao podem beneficiar de economias de escala, que se traduzem
na reducio do custo médio de produgio & medida que a quantidade produzida aumenta, permi-
tindo que alcancem maiores niveis de rentabilidade. Esta ideia ¢ corroborada por Papadogonas
(2006), através do estudo de 607 empresas gregas da industria transformadora, que conclui que as
empresas de maior dimensio alcangavam maiores niveis de rentabilidade do que as de pequena e
média dimensio devido A possibilidade de explorarem economias de escala. Nunes, Serrasqueiro
e Sequeira (2009) acrescentam que as grandes empresas beneficiam de uma maior possibilidade
de diversificagao de atividades e de produtos e que beneficiam também de uma maior capacidade
de criar barreiras contra novas entradas no mercado, conferindo-lhes uma maior capacidade para
enfrentar possiveis riscos resultantes de alteracdes no mercado como, por exemplo, o aumento de
concorréncia. Além disso, Stierwald (2010), que obteve uma relagao positiva entre a dimensio e a
rentabilidade ao estudar 961 empresas australianas de grande dimensao, refere que estas empresas
podem recorrer ao crédito com maior facilidade, pois beneficiam da vantagem de aceder ao capital
a um custo mais reduzido, e que gragas a isso poderdo obter maiores niveis de rentabilidade. No
caso das empresas mais pequenas, estas podem beneficiar de uma organizag¢io mais flexivel, frutos
de estruturas menos hierdrquicas, permitindo que se adaptem mais facilmente a mudangas no
mercado e tomem decisdes mais rapidamente, levando a um maior desempenho (Chandrapala
e Kndpkovd, 2013). Rogers (2004) refere também que esta flexibilidade inerente a empresas de
menor dimensdo permite que tenham uma maior facilidade na identificagio de investimentos
rentdveis ¢ que isso poder4 levar a um aumento na rentabilidade.

Por outro lado, como a remuneragio dos gestores pode estar positivamente relacionada com a di-
mensio da empresa (Jensen, 1986), estes podem fazer com que a mesma cresga a um ritmo maior do
que aquele que conseguem lidar, verificando-se, por exemplo, deseconomias de escala, afetando ne-
gativamente a sua rentabilidade (Glancey, 1998). Hobarth (2006) corrobora a ideia de que a maior
dimensio leva a uma maior complexidade na gestdo da empresa e acrescenta que a redugio no nivel
de eficiéncia da empresa ¢ 0 aumento na burocracia podem levar a um decréscimo da rentabilidade.
Em relagao as empresas de pequena dimensao, o facto de nio poderem gozar de economias de escala
ou de economias de gama (Goddard, Tavakoli ¢ Wilson 2005), de terem uma menor possibilidade
de diversificagio de atividades ¢ produtos, de terem uma menor capacidade de criar barreiras contra
novas entradas no mercado (Nunes et al., 2009) ¢ uma dificuldade a aceder a capital a um custo mais
reduzido (Stierwald, 2010) pode ter um impacto negativo na sua rentabilidade.

2.1. Idade

De acordo com Coad, Segarra ¢ Teruel (2013), com o passar do tempo, as empresas sofrem
mudangas ¢ transformagoes, passando do crescimento a estabilidade e da flexibilidade a rigidez. Os
autores defendem também que a influéncia da idade na rentabilidade pode ser vista através de efeitos
relacionados com a aprendizagem e através de efeitos relacionados com a inéreia organizacional.

Para Bhayani (2010), a idade ¢ um indicador da experiéncia e conhecimento que a empresa
adquiriu com o passar dos anos e que promove a eficiéncia das politicas operacionais, ajudando na
gestdo da empresa. Agiomirgianakis, Magoutas ¢ Sfakianakis (2013) investigaram 134 empresas
do setor hoteleiro da Grécia e sugerem que o impacto positivo da idade das empresas na rentabi-
lidade advém da experiéncia acumulada. Também Jovanovic (1982), numa investigagao sobre os
motivos que levam a que certas empresas encerram e outras subsistam, concluiu que as empresas
se iam tornando mais eficientes & medida que iam operando no seu setor. Empresas mais velhas
podem também beneficiar da sua reputagio, pois j4 se encontram estabelecidas no mercado hé
algum tempo (Glancey, 1998). Magoutas, Papadoudis ¢ Sfakianakis (2016), que estudaram 4433
empresas gregas de turismo, também obtiveram uma relacio positiva entre a idade ¢ a rentabi-
lidade e tiraram conclusées semelhantes. Além disto, Coad et al. (2013) consideram ainda que
estas empresas podem tirar vantagem dos contactos que foram estabelecendo com os seus clientes,
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fornecedores ¢ distribuidores, ¢ podem ter um acesso mais facilitado a determinados recursos,
levando assim a maiores niveis de rentabilidade.

No entanto, a idade também pode revelar-se uma fonte de problemas para as empresas. A inér-
cia organizacional que normalmente se verifica em empresas mais antigas, tornando-as inflexiveis
e incapazes de perceber mudancas no meio em que estao inseridas (Serensen e Stuart, 2000), pode
levar a que desenvolvam rotinas desajustadas face & mudanca nas condi¢des de mercado (Glancey,
1998). Além disso, Cohen e Levinthal (1989) sugerem que a capacidade de uma empresa de usar
o conhecimento existente para inovar depende, entre outros aspetos, dos padroes de comunicacao
dentro da empresa. Assim, caso o envelhecimento leve a uma maior rigidez dos padrées de comu-
nicagio, o grau de inovacio das empresas pode diminuir & medida que estas envelhecem, afetando
negativamente a rentabilidade.

2.3. Crescimento

O crescimento de uma empresa ¢ geralmente analisado utilizando como indicador o cresci-
mento das vendas, como foi o caso de Nunes et al. (2009), Coban (2014) e Lazir (2016). MacMi-
llan e Day (1987) consideram que um rdpido crescimento pode levar a uma maior rentabilidade,
visto que hé indicios que novas empresas se tornam mais rentdveis quando entram rapidamente
no mercado ¢ em grande escala. Numa investigacio sobre os determinantes da rentabilidade de
empresas romenas, para o periodo compreendido entre 2000 e 2011, Lazir (2016) obteve uma
relagio positiva entre a rentabilidade ¢ o crescimento da empresa e conclui que esta se devia ao
incremento das receitas devido a um aumento das vendas. Para Lee, Smith, Grimm ¢ Schomburg
(2000), empresas com elevado crescimento que consigam alcangar uma quota de mercado subs-
tancial, podem ser capazes de gerar economias de escala e outras vantagens que, eventualmente, se
traduzirao num aumento da rentabilidade. Ao estudar as evolugées ¢ revolugoes que as empresas
atravessam 4 medida que crescem, Greiner (1972) concluiu que o efeito que o crescimento da
empresa terd no seu desempenho depende, sobretudo, da capacidade que os gestores tiverem de
motivar ou controlar o comportamento dos colaboradores. Assim sendo, o crescimento pode le-
var a uma maijor motivagio por parte dos colaboradores pertencentes a estrutura organizacional
da empresa, influenciando positivamente a rentabilidade.

Todavia, um elevado crescimento pode também criar vérios problemas e desafios para a em-
presa, ji que pode tornar-se necessdrio um aumento de pessoal, de espaco, de equipamentos e de
mecanismos para formar e coordenar os novos colaboradores (Hambrick e Crozier, 1985), ou
entdo pode verificar-se uma quebra nas relagoes informais entre os colaboradores, uma vez que
a maior dimensao da empresa acaba por exigir uma maior formalidade nas relagoes de trabalho,
podendo afetar negativamente a empresa caso esta nao esteja preparada para enfrentar esta nova

necessidade (Greiner, 1972).

2.4. Liquidez

A liquidez corresponde 4 capacidade que a empresa tem de cumprir com as suas obrigacoes
a curto prazo (Ang, 1991). Deloof (2003), ao estudar o efeito da liquidez na rentabilidade de
empresas nao financeiras belgas, concluiu que a importancia da liquidez no aumento da rentabili-
dade pode dever-se & maior possibilidade de as empresas cumprirem os seus compromissos a curto
prazo, o que permite que a empresa esteja em condi¢oes de poder aproveitar as boas oportuni-
dades de investimento que lhe surjam, assim como a uma maior eficiéncia na gestio dos recursos
financeiros. Assim sendo, empresas com maior liquidez sdo capazes de financiar internamente
os seus investimentos ¢ nao tém necessidade de recorrer a entidades externas para obter finan-
ciamento (Fazzari, Hubbard e Petersen 1988). Com isto, nio incorrem em custos associados ao



endividamento, que aumentam quanto maior o montante pretendido, ¢ podem alcangar maiores
niveis de rentabilidade. Além disto, niveis elevados de liquidez apontam para uma maior capaci-
dade de enfrentar de maneira eficiente potenciais mudangas no mercado em que operam fruto do
aumento de concorréncia (Goddard et al., 2005).

Segundo a Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen ¢ Meckling (1976), assumindo que os
intervenientes procuram maximizar os seus interesses, os gestores nem sempre irdo agir no melhor
interesse dos acionistas e existe uma tendéncia para que estes se aproveitem de certos recursos da
empresa para beneficio proprio. Havendo uma maior liquidez, os gestores terao uma maior liber-
dade para perseguir objetivos que nao sejam do interesse dos acionistas, sobretudo relacionados
com os investimentos, ¢ que acabem por ter um impacto negativo na rentabilidade da empresa
(Park e Jang, 2013). Além disto, caso uma empresa detenha uma grande propor¢ao de ativos na
sua forma liquida, pode ver limitada a sua capacidade de explorar oportunidades de investimento
rentdveis a longo prazo (Goddard et al., 2005).

2.5. Estrutura de Capital

Para Park ¢ Jang (2013), a relagio entre a estrutura de capital ¢ o desempenho de uma empresa
pode ser explicada através da Teoria do Trade-off; da Teoria do Pecking Order, da Teoria da Sinaliza-
¢io ¢ da Teoria da Agéncia. De acordo com a Teoria do T7ade-off; existe um nivel 6timo da estrutura
de capital, que se traduz num mix de financiamento recorrendo a divida e a aumentos de capital, no
qual o valor da empresa ¢ maximizado (Kraus e Litzenberger, 1973). Comparativamente ao finan-
ciamento recorrendo a aumentos de capital por novas entradas, o financiamento recorrendo a divida
bancéria tem a vantagem de se poder deduzir fiscalmente o seu custo, mas possui maiores custos de
agéncia e maiores custos de faléncia (Park e Jang, 2013). Quando o nivel étimo da estrutura de capi-
tal ¢ atingido, os beneficios marginais da divida sao iguais aos seus custos marginais, o desempenho
da empresa ¢ maximizado ¢ a rentabilidade aumenta (Park e Jang, 2013).

A Teoria do Pecking Order ¢ a Teoria da Sinalizagao assentam no pressuposto de que existem
assimetrias de informagao. A Teoria do Pecking Order, popularizada por Myers (1977), preconizaa
existéncia de uma preferéncia no que toca ao financiamento das empresas. O autofinanciamento ¢
o meio mais desejado, seguindo-se a divida bancria e, por tltimo, os aumentos de capital por no-
vas entradas, pois os custos de financiamento tendem a aumentar com o aumento das assimetrias
de informagio. Assim, as empresas recorrem primeiro ao autofinanciamento ¢ sé quando nio sio
capazes de obter internamente os fundos necessarios ¢ que recorrem ao endividamento bancirio.
Quando este tipo de financiamento deixa de ser opgao, recorrem aos aumentos de capital (Chen
e Chen, 2011). Posto isto, poderd haver uma relagio negativa entre o endividamento e a rentabi-
lidade, pois empresas mais rentdveis conseguem financiar-se internamente ¢ nao dependem tanto
de financiamento externo (Myers, 1984). A Teoria da Sinalizacio, desenvolvida por Ross (1977),
defende que os gestores possuem informagao privilegiada sobre diversos assuntos da empresa e
que tém tendéncia a transmitir essa informagao privilegiada para o exterior através de determina-
dos sinais. Assim, empresas com melhores perspetivas de rentabilidade podem emitir mais divida
do que empresas com piores perspetivas, uma vez que existe uma menor probabilidade de faléncia
devido aos custos associados a emissao de divida. Logo, um elevado nivel de endividamento pode
estar associado a um elevado desempenho por parte da empresa.

De acordo com a Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976), o endividamento pode ter
dois efeitos distintos na rentabilidade, sendo que serd positivo no caso de conflitos entre os acio-
nistas ¢ os gestores, ¢ serd negativo no caso de conflitos entre acionistas e credores (Kebewar,
2012). No que toca a conflitos de interesses entre acionistas e gestores, o endividamento pode ser
uma medida que permita controlar o comportamento dos gestores. Um maior endividamento
coloca pressao para gerar cash flows, evita perdas de capital humana devido a faléncia, d4-lhes
incentivo para trabalhar mais arduamente e obriga-os reduzir gastos desnecessdrios e a tomar me-
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lhores decisdes no que toca aos investimentos (Park e Jang, 2013). Assim sendo, o endividamento
poderia ter um efeito positivo na rentabilidade. Também poderio existir conflitos de interesses
entre os acionistas e os credores, uma vez que os acionistas procuram maximizar a sua riqueza € os
credores pretendem receber de volta o valor dos empréstimos (Jensen e Meckling, 1976). Como
tal, de modo a concederem os empréstimos, os credores podem impor determinadas condi¢oes
que afetem as atividades ou projetos da empresa ¢ tenham um impacto negativo na sua rentabili-
dade. Majumdar e Chhribber (1999) referem ainda que as empresas podem ser forcadas a aban-
donar investimentos com maior risco e a diminuir os gastos em Investigacio ¢ Desenvolvimento
(IeD). Posto isto, o endividamento podera estar associado ao declinio do grau de inovagao duma
empresa ¢ isso terd impacto a longo prazo na rentabilidade da empresa.

2.6. Tangibilidade do Ativo

Kodongo Mokoaleli-Mokoteli e Maina (2014) estudaram os determinantes da rentabilidade de
empresas do Quénia e concluiram que o tipo de influéncia que a tangibilidade do ativo exerce sobre
arentabilidade da empresa depender4 do setor de atividade em que esta se insere. No caso das empre-
sas de transformagao, mantendo tudo o resto constante, quanto maior for a tangibilidade do ativo,
maior serd a capacidade de produgio ¢ maior serd o retorno obtido através das vendas, o que impli-
card um aumento na rentabilidade. Por outro lado, empresas que atuem no setor dos servigos ou do
comércio por grosso ou retalho nao efetuam atividades de produgio e, como tal, no necessitam de
uma por¢io elevada de ativos fixos tangiveis. Uma vez que para estas empresas ¢ mais importante que
uma maior por¢io do ativo seja constituida por outro tipo de ativos, como por exemplo os inven-
térios, uma maior tangibilidade do ativo poderd ser sinénimo de um decréscimo na rentabilidade.

O estudo de Kebewar (2012) investiga os determinantes de 2240 empresas francesas do setor
dos servigos, para o periodo compreendido entre 1999 ¢ 2006, também considera que a tangibi-
lidade do ativo pode ter dois efeitos distintos na rentabilidade, embora por motivos diferentes.
O seu efeito pode ser positivo, pois os ativos fixos tangiveis sio mais facilmente monitorizados e
sio uma boa garantia no que toca a mitigar conflitos de agéncia entre acionistas e credores, impe-
dindo que estes ultimos imponham restri¢des 4 atividade normal da empresa e aos seus projetos
de investimento. Por outro lado, empresas com maiores niveis de ativos intangiveis e liquidez sao
mais inovadoras ¢ podem aproveitar melhor as oportunidades de investimento que tém em vista,
indicando um efeito negativo da tangibilidade na rentabilidade. Nunes et al. (2009), que estu-
daram a rentabilidade de empresas de servigos portuguesas, partilham desta ideia, pois empresas
com maiores niveis de ativo intangiveis sio mais propensas a inovar, a desenvolver projetos que
melhorem o capital humano, a ter mais gastos em IeD e a ter um maior nimero de patentes, per-
mitindo assim que as empresas alcancem maiores niveis de rentabilidade. Como tal, uma maior
tangibilidade do ativo pode afetar negativamente a rentabilidade das empresas.

2.7. Inventdrios

Para Tailab (2014), o investimento em inventdrios ¢ uma das decisdes mais importantes nas
operagoes das empresas acreditando que ha uma relacio direta entre o nivel/valor dos inventérios
¢ a rentabilidade das empresas. Majumdar ¢ Chhibber (1999), que estudaram a rentabilidade de
mais de 1000 empresas indianas para o periodo de 1988 a 1994, Padachi (2006), que estudou
a rentabilidade de 58 empresas da Mauricia para o perfodo compreendido entre 1998 ¢ 2003,
Chandrapala ¢ Kndpkov4 (2013), que estudaram a rentabilidade de 974 empresas checas, ¢ Pa-
nigrahi (2013), que investigou a rentabilidade de empresas cimenteiras da India para o periodo
compreendido entre 2001 e 2010, obtiveram coeficientes negativos e estatisticamente significati-
vos nas suas investigacoes sobre a influéncia dos inventérios na rentabilidade, corroborando assim



aideia da existéncia de uma relagio entre os inventarios e a rentabilidade da empresa.

Para Panigrahi (2013), na maioria dos casos, existe um excesso de fundos que estd empata-
do em inventarios. Com base nisto, considera que ¢ necessdria uma gestio eficiente dos mesmos
permitindo que os fundos possam ser usados ao longo do ciclo econémico da empresa e evitando
investimentos desnecessdrios que possam afetar a liquidez da empresa ¢, consequentemente, a sua
rentabilidade.

Chandrapala e Knépkov4 (2013) concordam com esta desvantagem associada ao sobreinvesti-
mento em inventdrios e acrescentam que o excesso de inventérios leva também a um aumento nos
custos de armazenamento, afetando negativamente a rentabilidade da empresa.

Em caso de défice de inventdrios, também ¢ expectavel que a rentabilidade seja afetada. Uma
vez que os inventdrios ndo se cingem aos produtos acabados ¢ englobam também os ativos em
produgio ou os materiais a serem aplicados na produgio, o seu défice pode atrasar e prejudicar o
processo produtivo, levando a uma diminui¢ao nas vendas ¢ a um decréscimo na rentabilidade.
Isto pode também travar o crescimento da empresa e impedi-la de beneficiar de todas as vantagens
inerentes a esse crescimento (Tailab, 2014). Assim sendo, Panigrahi (2013) considera que a em-
presa deve possuir um nivel apropriado de inventarios, nem mais nem menos do que o necessario,
para que nio saia afetada ¢ isso tenha repercussoes na sua rentabilidade. Assim que se atinja o
nivel 6timo de inventarios, ¢ expectdvel que a rentabilidade aumente, uma vez que ou se libertam
fundos que podem ser usados no ciclo de negdcios ou se aumenta o nivel dos inventarios de modo
a responder & procura levando a um aumento nas vendas.

2.8. Crescimento Econémico

O Produto Interno Bruto (PIB) é um indicador utilizado para medir o crescimento econd-
mico dum pafs, pois representa o valor da produg¢io econémica ajustada pela variagio dos precos.

Segundo Pattitoni, Petracci e Spisni (2014), ¢ expectdvel que o crescimento econdmico tenha
influéncia na rentabilidade da empresa através do seu efeito na oferta e na procura. Uma varia¢io
positiva no PIB pode levar a que as empresas aumentem a sua produgao, contratem mais trabalha-
dores e paguem melhores saldrios, o que leva a um aumento no consumo de bens e de servigos e,
consequentemente, a um aumento na rentabilidade das empresas. Além disto, as empresas podem
apresentar maior liquidez e estarem dispostas a realizar mais investimentos, ou em maiores valo-
res, € isso pode ter um efeito positivo na rentabilidade (Issah e Antwi, 2017). Por outro lado, caso
se verifique uma variagio negativa no PIB, ¢ expectavel que aconteca o contrario. Em periodos de
recessdo econdmica, as empresas tendem a reduzir a produgio, a ter pouca liquidez e regista-se
também um aumento no nimero de faléncias, sendo que muitas empresas incorrem em medidas
que levem a uma diminui¢io dos custos de forma a fazer face ao declinio da rentabilidade (Dimi-
tras, Kyriakou e Iatridis, 2015).

3. ESTUDO EMPIRICO

Neste capitulo sao identificados os objetivos deste trabalho de investigagio, sio apresentadas
as hipéteses que o guiam, assim como a metodologia utilizada, caracterizam-se as fontes e as varid-
veis empliricas utilizadas e define-se 0 modelo a estimar.

3.1. Obijetivos, Hipéteses de Investigagdio e Metodologia

O principal objetivo do presente trabalho consiste na obtengio de resposta & questio de in-
vestigagao:
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- Quais as varidveis explicativas da rentabilidade das empresas nao financeiras em Portugal?

Recorrendo a métodos de andlise estatistica, utilizando o software SPSS - Statistical Package
for the Social Sciences, versio 25.0, procura-se conhecer quais as varidveis com maior significAncia
na explicagdo da rentabilidade das empresas nio financeiras em Portugal. Além disso, pretende-se
também analisar a natureza da relagio existente entre essas varidveis e a rentabilidade e perceber se
os determinantes da rentabilidade variam com a dimensao das empresas.

As hip6teses de investigagio foram elaboradas com base numa revisao de literatura teérica
e empirica e levaram ao desenvolvimento de um modelo empirico que fosse capaz de lhes dar
resposta, permitindo assim que se cumprissem os objetivos propostos. Deste modo, foram elabo-
radas nove hipéteses de investigacio que servem de orientacio ao estudo ¢ ajudam a especificar os
aspetos a serem estudados. As hipdteses de investigacao sio as seguintes:

HI: A dimensao tem uma influéncia estatisticamente significativa na rentabilidade dos
capitais proprios.

H2: A idade tem uma influéncia estatisticamente significativa na rentabilidade dos capi-
tais proprios.

H3:0 crescimento tem uma influéncia estatisticamente significativa na rentabilidade dos
capitais proprios.

H4: A liquidez tem uma influéncia estatisticamente significativa na rentabilidade dos ca-
pitais proprios.

HS: A estrutura de capital tem uma influéncia estatisticamente significativa na rentabili-
dade dos capitais proprios.

H6: A tangibilidade do ativo tem uma influéncia estatisticamente significativa na rentabi-
lidade dos capitais préprios.

H7: Os inventdrios tém uma influéncia estatisticamente significativa na rentabilidade dos
capitais proprios.

HS8:0 crescimento econémico tem uma influéncia estatisticamente significativa na renta-
bilidade dos capitais préprios.

H9: As varidveis significativamente explicativas da rentabilidade das empresas sao distin-
tas tendo em consideracio as diferentes dimensoes das mesmas.

3.2. Base de Dados e Amostra

Devido 4 natureza dos dados utilizados neste estudo, foi necessario recorrer a diferentes fontes
de informagio. De modo a obter os dados financeiros das empresas que compoem a amostra, foi
utilizada a base de dados SABI (Sistema de Anélise de Balangos Ibéricos), da Bureau van Dijk, para
o perfodo compreendido entre 31 de dezembro de 2014 e 31 de dezembro de 2017. Sao exemplos
de estudo empiricos que recorrem a base de dados SABI o de Briones, Ruiz e Alvrado (2010),
Osés (2011), Serrasqueiro e Armada (2011), Ribeiro, Villar e Rodriguez (2012) e Ribeiro e Que-
sado (2016). A SABI contém informacio relativa aos balangos e demonstracoes de resultados
de empresas da Peninsula Ibérica e possui também determinados indicadores financeiros como
rdcios de rentabilidade, de liquidez ¢ de solvabilidade, o que se revelou muito ttil na recolha da
informagao financeira necessdria para levar a cabo este trabalho de investigagio. Foram também
calculados alguns rdcios como a estrutura de capital ¢ a tangibilidade do ativo através de infor-
magoes retiradas da SABI. Os dados referentes as varidveis macroecondmicas foram recolhidos
através da Pordata, uma base de dados online que utiliza, para as suas estatisticas, dados fornecidos
pelo Banco de Portugal e pelo Instituto Nacional de Estatistica.

A amostra utilizada neste estudo ¢ composta por 104 empresas nao financeiras portuguesas.
No entanto, para que as empresas pudessem fazer parte da amostra teriam de cumprir alguns



requisitos: operar no perfodo em anélise, entre 2014 ¢ 2017; ter a informagao financeira para
o periodo em andlise inserida na base de dados utilizada, uma vez que a disponibilidade dos da-
dos era essencial para a realizagio deste estudo; e ndo pertencer ao setor financeiro, uma vez que
a especificidade do setor leva a que utilizem um sistema contabilistico diferente, resultando em
demonstra¢des financeiras com diferentes estruturas formais das utilizadas pelas empresas nao
financeiras. A exclusio das empresas financeiras da amostra ¢ um tratamento similar ao realizado
por diversos estudos empiricos como em Fama e French (1992), Trabucho, Lourenco e Curto
(2005), Pimentel e Canadas (2006) ¢ Ribeiro ¢ Quesado (2016).

Depois de cumpridos os requisitos acima mencionados, as empresas foram separadas de acor-
do com a sua dimensao. Para proceder a esta separacao foi utilizada recomendacio da Uniao Eu-
ropeia L124/36, (2003/361/CE). Uma pequena empresa foi definida como uma empresa que
emprega menos de 50 pessoas ¢ cujo volume de negécios anual ou balango total anual nao excede
10 milhées de euros; uma média empresa foi definida como uma empresa que emprega menos
de 250 pessoas ¢ cujo volume de negdcios anual nio excede 50 milhées de euros ou cujo balango
total anual nao excede 43 milhdes de euros. Assim sendo, as 104 empresas ficaram divididas em
56 pequenas empresas, 36 médias empresas e 16 grandes empresas. Nas tabelas 1, 2 ¢ 3, ¢ possivel
observar a composicao setorial das trés subamostras.

Analisando a Tabela 1 ¢ possivel concluir que as pequenas empresas sdo provenientes de doze
setores de atividade diferentes. O setor do comércio por grosso e retalho e reparacio de veiculo
automoveis ¢ motociclos possui uma representatividade de 48,08%, tornando-o assim no setor
mais representado na amostra. Segue-se o sctor das industrias transformadoras, com uma repre-
sentatividade de 19,2%, ¢ o setor da construgiao com uma representatividade de 7,69%. Estes trés
setores compdem cerca de 75% da amostra. No extremo oposto, os sctores das industrias extra-
tivas, da eletricidade, gds, vapor, 4gua quente e fria e ar frio, do alojamento, restauracio e simila-
res, das atividades de informacio ¢ comunicacao, das atividades imobilidrias, das atividades de
consultoria, cientificas ¢ técnicas e das atividades de satide humana e apoio social sio os menos
representados pois, com uma representatividade de 1,92% cada um, possuem apenas uma empresa
na subamostra.

Tabela 1: Composicio setorial das pequenas empresas

Setor de Atividade Nuamero de empresas ~ Representatividade (%)
B - Inddstrias extrativas 1 1,92
C - Inddstrias transformadoras 10 19,2
D - Eletricidade, gds, vapor, 4gua quente e fria ¢ ar frio 1 1,92
E - Captagio, tratamento e distribuigdo de dgua 3 5,77
F - Construcio 4 7,69
G - Comércio por grosso e a retalho 25 48,08
H - Transportes e armazenagem 3 5,77
I - Alojamento, restauragio e similares 1 1,92
J - Atividades de informagao e comunicagio 1 1,92
L - Atividades Imobilidrias 1 1,92
M - Atividades de consultoria, cientificas e técnicas 1 1,92
Q - Atividades de satde humana e apoio social 1 1,92
Total 52 100

Fonte: Elaboragio propria

115



116

Tabela 2: Composicao setorial das médias empresas

Setor de Atividade Ntmero de empresas ~ Representatividade (%)
C - Inddstrias transformadoras 7 19,44

D - Eletricidade, gés, vapor, 4gua quente e fria ¢ ar frio 1 2,78

F - Construcao 2 5,56

G - Comércio por grosso e a retalho 22 61,11

H - Transportes e armazenagem 3 8,33

J - Atividades de informagio e comunicagio 1 2,78

Total 36 100

Fonte: Elaboragio propria

Segundo a Tabela 2, ¢ possivel concluir que as médias empresas sio provenientes de seis se-
tores de atividade diferentes. O setor do comércio por grosso ¢ retalho e reparacio de veiculo
automdveis ¢ motociclos possui uma representatividade de 61,11%, tornando-o assim no setor
mais representado na amostra. Segue-se o setor das industrias transformadoras, com uma repre-
sentatividade de 19,44%, ¢ o setor dos transportes ¢ armazenagem com uma representatividade
de 8,33%. Estes trés setores compdem cerca de 89% da amostra. O setor da construgio tem uma
representatividade de 5,56%, equivalente a duas empresas, ¢ o setor da eletricidade, gds, vapor,
dgua quente e fria e ar frio ¢ o setor das atividades de informagao ¢ comunicagio tém uma repre-
sentatividade de 2,78%, com uma empresa cada um.

Tabela 3: Composicao setorial das grandes empresas

Setor de Atividade Numero de empresas ~ Representatividade (%)

C - Inddstrias transformadoras 4 25

D - Eletricidade, gds, vapor, 4gua quente e fria ¢ ar frio 1 6,25
G - Comércio por grosso e a retalho 6 37,5
H - Transportes e armazenagem 2 12,5
J - Atividades de informagio e comunicagio 3 18,75
Total 16 100

Fonte: Elaboragio prépria

As grandes empresas sio provenientes de cinco setores de atividade diferentes, tal como indica
a Tabela 3. O setor do comércio por grosso e retalho e reparagio de veiculo automdéveis e moto-
ciclos possui uma representatividade de 37,5%, tornando-o assim no setor mais representado na
amostra, apesar de o ser com uma margem inferior aquela que se verifica nas subamostras ante-
riores. Segue-se o setor das industrias transformadoras, com uma representatividade de 25%, e o
setor das atividades de informagio ¢ comunicagio com uma representatividade de 18,75%. Estes
trés setores compdem cerca de 81% da amostra. O setor dos transportes e armazenagem tem uma
representatividade de 12,5%, equivalente a duas empresas, ¢ o setor da eletricidade, gds, vapor,
dgua quente e fria e ar tem uma representatividade 6,25%, equivalente a uma empresa.



3.3 Varidveis Empiricas

Como mencionado, pretende-se estudar a RCP de um conjunto de empresas nio financeiras
portuguesas para o periodo compreendido entre 31 de dezembro 2014 e 31 de dezembro 2017.
Para tal, ird ser usado um conjunto de varidveis, as varidveis independentes, para serem testadas
como determinantes da RCP, a varidvel dependente. A escolha das varidveis independentes, a di-
mensio, aidade, o crescimento, aliquidez, a estrutura de capital, a tangibilidade do ativo, os inven-
tarios e o crescimento econémico, baseou-se na revisao de literatura teérica e prética previamente
apresentada. Assim sendo, considera-se crucial para este estudo a caracterizagio de cada uma das
varidveis, através da Tabela 4, apresentando a sua notagio, o seu método de cdlculo e qual o efeito
que se espera que tenha na rentabilidade. O efeito positivo implica uma variagio positiva na va-
ridvel dependente, um efeito negativo implica uma variagio negativa na varidvel dependente e o
efeito indeterminado significa que ¢ expectdvel que ocorra qualquer uma das variagoes.

Tabela 4: Descricao das varidveis empiricas

Variavel Notacio Calculo Efeito
Esperado
Rentabilidade do Capital Resultado antes de Impostos
Pfél)lp?i 01 1dade co L-apta RCP Capital Préprio
x 100%
Dimensao DIM Numero de trabalhadores Ind.
Idade IDA Anos desde a criagdo Ind.
. Vendasy — Vendasy_;
Crescimento CRE X 100% Ind.
Vendasy_4
Liquidez LIQ Ativo Corrente Ind.
Passivo Corrente
. Ativo Total
Estrutura de Capital ECA _— Ind.
Capital Préprio
o . Ativos Fixos Tangiveis
Tangibilidade do Ativo TAN g Ind.
Ativo Total
Inventarios INV Valor dos inventarios Ind.
PIB Realy — PIB Realy_,
Crescimento Economico PIB PIB Realy_, +
X 100%

Fonte: Elaboragio propria

A RCP corresponde 4 capacidade que a empresa tem de gerar resultados utilizando os seus
proprios recursos, sendo um indicador particularmente importante para os investidores ou poten-
ciais investidores. A RCP foi calculada através da divisio do resultado antes de impostos (RAI)
pelo capital préprio (Rouissi, Sassi e Bouzgarrou, 2009). Quanto maior for o valor deste racio,
maior serd a capacidade que a empresa tem de remunerar o capital que nela foi investido pelos
socios.

A varidvel relativa & dimensio da empresa ¢ medida utilizando o nimero de trabalhadores,
tal como fizeram Glancey (1998) e Stierwald (2010). A influéncia da dimensio na rentabilidade
tanto pode ser positiva, devido ao aproveitamento de economias de escala (Goddard et al., 2005)
ou do acesso a capital a um custo mais reduzido (Stierwald, 2010), como pode ser negativa, como
consequencia de conflitos de agéncia (Jensen, 1986) ou da perda de flexibilidade organizacional e
consequente maior dificuldade na identificacio de investimentos rentéveis (Rogers, 2004).
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A idade da empresa ¢ uma varidvel utilizada por vérios autores no estudo da rentabilidade,
como ¢ o caso de Jovanovic (1982), Majumdar (1997) ¢ Agiomirgianakis et al. (2013), que cor-
responde ao nimero de anos desde que a empresa foi criada e que pode ser um indicador da expe-
riéncia e do conhecimento da empresa (Bhayani, 2010). Segundo Coad et al. (2013), a influéncia
da idade na rentabilidade pode ser vista através de efeitos relacionados com a aprendizagem, uma
vez que as empresas se tornam mais eficientes & medida que operam no seu setor ¢ adquirem
conhecimento acerca das preferéncias dos consumidores (Jovanovic, 1982), e através de efeitos
relacionados com a inércia organizacional, pois empresas mais velhas podem tornar-se inflexiveis
¢ incapazes de perceber mudangas no meio em que estio inseridas (Serensen e Stuart, 2000) ¢ a
desenvolver rotinas desajustadas face & mudanca nas condi¢oes de mercado (Glancey, 1998).

Para estudar o crescimento da empresa, foi utilizado o crescimento das vendas tal como fize-
ram Nunes et al. (2009), Coban (2014) e Lazar (2016). O crescimento foi calculado dividindo a
diferenca entre o valor das vendas do ano N ¢ o valor das vendas do ano anterior pelo valor das ven-
das do ano anterior, o que implica que o valor positivo desta varidvel corresponda a um aumento
nas vendas e que o valor negativo corresponda a uma diminuigio das vendas. E também mais uma
varidvel que pode influenciar a rentabilidade de maneira positiva ou negativa. O elevado cresci-
mento pode levar a que a empresa alcance uma quota de mercado substancial ¢ obtenha beneficios
dessa situagio (Lee et al., 2000), mas pode também criar problemas para os quais a empresa nao
consegue dar resposta, como a necessidade de contratar mais colaboradores, de aumentar o seu
espaco ¢ de criar mecanismos para formar os novos colaboradores (Hambrick e Crozier, 1985).

A liquidez corresponde 4 capacidade que a empresa tem de cumprir com as suas obrigagdes a
curto prazo (Ang, 1991), sendo que quanto maior for o ricio de liquidez, maior serd a capacidade
para fazer face a compromissos de curto prazo. Neste estudo foi utilizado o rdcio de liquidez geral,
que se obtém dividindo o valor do ativo corrente pelo valor do passivo corrente, replicando o que
foi feito por Goddard et al. (2005), Mistry (2012) e Al-Jafari ¢ Al Samman (2015). Tal como
acontece com as varidveis anteriores, o seu efeito na rentabilidade pode ser misto. Pode ser posi-
tivo se a liquidez permitir o financiamento interno dos investimentos, evitando recorrer a divida
e suportar os custos associados & mesma, mas pode ser negativo caso se verifiquem conflitos de
agéncia oriundos de conflitos de interesse entre os gestores ¢ os acionistas.

De modo a estudar o impacto que o recurso a capitais alheios tem na rentabilidade, utilizou-se
o racio da estrutura de capital que corresponde ao grau em que a empresa utiliza o financiamento
por divida. O racio da estrutura de capital calcula-se dividindo o valor do total do ativo pelo capi-
tal préprio e, quanto maior for o valor deste récio, maior serd a por¢ao de capital alheio utilizado
para financiar os investimentos ¢ a atividade da empresa. A influéncia na rentabilidade pode ser
positiva caso permita & empresa investir em projetos rentdveis ou o aumento no lucro obtido seja
superior ao custo do capital (Goddard et al., 2005), mas pode ser negativo caso os conflitos de
agéncia levem os credores a impor restri¢des na atividade da empresa (Jensen ¢ Meckling, 1976)
ou se os juros forem superiores a0 aumento do lucro obtido gragas ao endividamento.

A tangibilidade do ativo ¢ um ricio que foi obtido dividindo o valor dos ativos fixos tangiveis
pelo total do ativo ¢ indica o nivel de investimento realizado nas infraestruturas técnicas e pro-
dutivas da empresa (Burja, 2011). Quanto maior for este ricio, maior serd a proporgio de Ativos
Fixos Tangiveis (AFT) que compdem o ativo das empresas e vice-versa. O tipo de influéncia que
a tangibilidade do ativo exerce sobre a rentabilidade da empresa dependera do setor de atividade
em que esta se insere, sendo que rcio elevado ¢ mais vantajoso para empresas de transformagio e
um récio mais reduzido ¢ mais vantajoso para empresas de servicos (Kodongo et al., 2014). Além
disto, uma maior por¢io de AFT pode ser ttil a mitigar conflitos de agéncia, mas também pode
indicar uma menor propensio para a inovagio (Kebewar, 2012).

Segundo o Sistema de Normalizagio Contabilistico (SNC), os inventdrios sao ativos: 1) deti-
dos para venda no decurso ordindrio da atividade empresarial; 2) no processo de produgio para tal
venda; ou 3) na forma de materiais ou consumiveis a serem aplicados no processo de produgio ou
na prestacdo de servigos. O seu impacto na rentabilidade vai depender da qualidade da sua gestao.



Caso esta ndo scja a mais adequada, as empresas podem sobreinvestir em inventérios, reduzindo
a sua liquidez e aumentando os custos de armazenamento (Chandrapala ¢ Kndpkov4, 2013), ou
entdo pode verificar-se um défice que atrasa o processo produtivo ¢ leva a uma diminuigio das
vendas (Tailab, 2014). Uma gestio adequada dos inventdrios permite que ou se libertam fundos
que podem ser usados no ciclo de negdcios, ou que se aumente o nivel dos inventarios de modo
a responder a procura, levando a um aumento nas vendas ¢, consequentemente, um aumento na
rentabilidade Panigrahi (2013).

A varidvel econdmica utilizada corresponde ao crescimento econémico, através do proxy cres-
cimento do PIB, que foi calculado dividindo a diferenca entre o valor do PIB Real doano N e o
valor do PIB Real do ano anterior pelo valor do PIB Real do ano anterior, ¢ representa a variacio
do valor monetario de todos os bens e servigos finais produzidos em Portugal. Caso essa variagio
seja positiva, ¢ de esperar que as empresas aumentem a produgao, contratem mais trabalhadores
e consigam pagar melhores saldrios, o que leva a um aumento no consumo de bens e servigos e,
consequentemente na rentabilidade da empresa (Pattitoni et al.,, 2014).

3.4. Estimagdo do Modelo

Com base nas varidveis empiricas apresentadas no subcapitulo anterior, procedeu-se 4 cons-
trucido do modelo econométrico a estimar no estudo da rentabilidade dos capitais préprios. A me-
todologia econométrica adotada corresponde a um modelo de Regressao Linear Multipla através
do método stepwise. O modelo econométrico a estimar traduz-se na equagio 1:

RCP =B +p, DIM, +B,IDA +p, CRE*+B, LIQ + B, ECA +B, TAN, +f INV, +B PIB +¢_
(1]

Onde RCP,  corresponde a rentabilidade dos capitais préprios das empresa  para o periodo £,
comi=1,2,..,N;2=1,2,.., T; B corresponde ao termo constante; 8 ...3, representam o efeito
de cada uma das varidveis escolhidas para estudar a rentabilidade dos capitais proprios; e € repre-
senta o termo do erro.

4. RESULTADOS

A andlise aos resultados obtidos inicia-se pelos resultados da regressao para as pequenas empre-
sas, seguindo-se os resultados para as médias empresas e, por fim, os resultados para as grandes em-
presas. Além disso, serio abordados em primeiro lugar os coeficientes de determinagao do modelo e
depois as varidveis que se revelaram estatisticamente significativas. As Tabelas 5, 6 ¢ 7 apresentam o
resumo dos resultados obtidos para as subamostras, utilizando um grau de confianga de 95%.

Tabela 5: Resultados da regressao para as pequenas empresas

Variaveis B t P VIF
Constante 46,047 6,801 0,001

DIM -0,751 -4,448 0,001 1,295
TAN -19,24 -4,019 0,001 1,042
INV 2,28E-7 2,285 0,023 1,342

(R2 Ajustado = 24,4%, estatistica de Durbin-Watson = 1,978)

Fonte: Elaboragio prépria

119



120

No que respeita as pequenas empresas, 0 modelo econométrico utilizado possui um poder ex-
plicativo de 24,4%, o que significa que 24,4% da variabilidade da RCP ¢ explicada pela dimensao,
pela tangibilidade do ativo e pelos inventérios, sendo os restantes 75,6% explicados por outros
fatores. A dimensio, a tangibilidade do ativo ¢ os inventdrios obtiveram coeficientes estatistica-
mente significativos, ao contrario da idade, do crescimento, da liquidez, da estrutura de capital e
do crescimento econémico. Como tal, a equagio de regressio, para as pequenas empresas, equagio
2, pode ser expressa da seguinte forma:

PONS
RCP= 46,047— 0,751DIM — 19,24TAN +0,000000228INV (2]

Verificou-se uma relagio negativa e estatisticamente significativa entre a dimensio ¢ a rentabili-
dade, tal como aconteceu com Moénik e Sirec (2015) e Monte e Fernandes (2016), mas o contrério
do que obteve Papadogonas (2006), Nunes, Serrasqueiro ¢ Leitio (2010) e Chandrapala e Knépko-
va (2013). A influéncia negativa da dimensio nas empresas de pequena dimensio pode dever-se aos
constrangimentos e desvantagens que estas empresas possuem como, por exemplo, uma maior difi-
culdade em obter economias de escala e de economias de gama, impedindo-as de obter uma redugao
nos custos de produgao a4 medida que a produgio aumenta e de aproveitar sinergias entre atividades.
Estas empresas podem, também, nio ter grande possibilidade de diversificar as suas atividades e pro-
dutos, deixando-as mais expostas ao risco resultante de alterages no mercado, nio conseguirem
criar barreiras contra novas entradas no mercado, podendo sofrer com o aumento da concorréncia, e
ter uma dificuldade acrescida em aceder a capital a um custo mais reduzido.

Obteve-se uma relagio negativa e estatisticamente significativa entre a tangibilidade do ativo
¢ a rentabilidade, semelhante ao que aconteceu com Bhutta ¢ Hasan (2013), Pratheepan (2014) e
Lazir (2016). Este resultado pode ser explicado através dos setores de atividade nos quais operam as
pequenas empresas que compéem a subamostra. Uma vez que 78,88% atua no setor dos servigos e
do comércio a retalho e nao efetua atividades de producio, nao necessita de uma porcao elevada de
AFT, como acontece para as empresas da industria transformadora. Como tal, outro tipo de ativos
como os ativos intangiveis ou os inventdrios revelam-se mais importantes para a sua atividade nor-
mal. Assim, caso este tipo de empresas possua um elevado indice de tangibilidade do ativo, poderd
verificar-se uma diminui¢ao da rentabilidade. Além disto, com um maior nivel de AFT, vem um
maior nivel de depreciagdes. As depreciagdes sio gastos e concorrem para a formagio do resultado
antes de impostos (RAI) da empresa, e quanto maior for o valor das depreciagdes, mantendo o resto
igual, menor serd o valor do RAI e consequentemente menor serd a rentabilidade da empresa.

A relagio entre os inventérios ¢ a rentabilidade revelou-se positiva e estatisticamente signifi-
cativa, ao contrdrio de Majumdar e Chhibber (1999), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007),
Chandrapala e Kndpkova (2013). No que toca as empresas que atuam no setor do comércio por
grosso ¢ a retalho, os inventdrios possuem uma importincia acrescida para a atividade normal
da empresa, uma vez que grande parte das suas receitas advém das vendas efetuadas. Ora, como
48% da amostra das pequenas empresas ¢ constituida por empresas que atuam nesse setor, torna-
-se crucial que as empresas tenham niveis de inventdrios adequados e que, caso os tenham, estes
influenciem positivamente a rentabilidade.

Tabela 6: Resultados da regressio para as médias empresas

Variaveis B t P VIF
Constante 30,889 9,734 0,001

ECA -0,265 -2,015 0,046 1,028
TAN -65,923 -3,979 0,001 1,028

(R2 Ajustado = 12,3%, estatistica de Durbin-Watson = 1,877)

Fonte: Elaboragio prépria



Em relacao as médias empresas, o modelo econométrico utilizado possui um poder explica-
tivo de 12,3%, o que significa que 12,3% da variabilidade da RCP ¢ explicada pela estrutura de
capital e pela tangibilidade do ativo, sendo os restantes 87,7% explicados por outros fatores. Assim
sendo, a estrutura de capital e a tangibilidade do ativo obtiveram coeficientes estatisticamente
significativos, ao contrdrio da dimensao, da idade, do crescimento, da liquidez, dos inventérios e
do crescimento econdémico. Como tal, a equagio de regressio para as médias empresas, equagao 3,
pode ser expressa da seguinte forma:

PONS
(RCP) = 30,889—0,265ECA — 65,923TAN(3]

A relagio entre a estrutura de capital e a rentabilidade revelou-se negativa e estatisticamente
significativa, tal como aconteceu com Goddard et al. (2005), Papadogonas (2006), Mo¢nik e
Sirec (2015) e Isik (2017). Estes resultados apontam para que o recurso ao endividamento nio
esteja a ser a melhor op¢ao ou entdo que o capital alheio ndo estd a ser usado da melhor forma, pois
os possiveis aumentos de rentabilidade nio estdo a ser suficientes para cobrir o seu custo. Outro
aspeto relevante ¢ que os detentores de divida possuem maior aversio ao risco do que os deten-
tores de capital préprio. Como tal, poderio existir conflitos de interesses entre os acionistas ¢ os
credores, uma vez que os acionistas procuram maximizar a sua riqueza ¢ os credores pretendem
receber de volta o valor dos empréstimos, levando a que os credores imponham determinadas
condigoes que afetem as atividades ou projetos da empresa e isso tenha um impacto negativo na
rentabilidade. Caso forcem os gestores a abandonar projetos com maior risco e a diminuir os
gastos em Investigagio e Desenvolvimento, o endividamento poderd estar associado ao desinvesti-
mento futuro, ou a uma politica de investimento mais contida, ¢ ao declinio do grau de inovagao
da empresa ¢ isso terd impacto a longo prazo na sua rentabilidade.

Obteve-se uma relagio negativa e estatisticamente significativa entre a tangibilidade do ativo
e a rentabilidade, semelhante ao que aconteceu com Bhutta e Hasan (2013), Pratheepan (2014) ¢
Lazar (2016). Este resultado pode ser explicado através dos setores de atividade nos quais operam
as médias empresas que compdem a subamostra. Tendo em conta que a maioria destas empresas,
80,56%, atua no setor dos servi¢os ¢ do coméreio a retalho e nao efetua atividades de producao,
nao hd necessidade de terem uma porcio tao elevada de AFT como acontece para as empresas da
industria transformadora. Como tal, ativos intangiveis ou inventdrios possuem uma maior impor-
tAncia no exercicio da sua atividade normal. Assim, caso este tipo de empresas possua um elevado
indice de tangibilidade do ativo, poderd verificar-se uma reducio da rentabilidade. Além disto,
um maior nivel de AFT, implica um maior nivel de depreciagdes. Ora as depreciagoes sao gastos e
contribuem para o cilculo do RAI da empresa. Quanto maior for o valor das depreciagdes, man-
tendo o resto igual, menor serd o valor do RAI ¢, consequentemente, menor serd a rentabilidade
da empresa.

Tabela 7: Resultados da regressao para as grandes empresas

Variaveis B t P VIF
Constante 13,449 2,374 0,021

DIM -0,001 -2,549 0,013 1,018
IDA 0,557 3,673 0,001 1,001
ECA -0,314 -2,115 0,039 1,019

(R2 Ajustado = 27,9%, estatistica de Durbin-Watson = 2,007)

Fonte: Elaboragio prépria
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No que concerne as grandes empresas, verifica-se que 27,9% da variabilidade da RCP ¢ ex-
plicada pela dimensao, pela idade ¢ pela estrutura de capital, sendo os restantes 72,1% explicados
por outros fatores. A dimensio, a idade ¢ a estrutura de capital obtiveram coeficientes estatistica-
mente significativos, enquanto o crescimento, a liquidez, a tangibilidade do ativo, os inventérios
e o crescimento econdmico nao obtiveram coeficientes estatisticamente significativos. Como tal,
a equagio de regressdo para as grandes empresas, equagio 4, pode ser expressa da seguinte forma:

(RCP) = 13,449 — 0,001DIM + 0,557IDA — 0,314ECA (4]

Verificou-se uma relagio negativa e estatisticamente significativa entre a dimensio ¢ a rentabili-
dade, semelhante ao que aconteceu com Goddard et al. (2005), mas diferente do que aconteceu com
Gschwandtner (2005), Papadogonas (2006), Nunes et al. (2009), Stierwald (2010) e Isik (2017)
que obtiveram uma relagio positiva. A influéncia negativa da dimensio nas empresas de grande di-
mensio pode dever-se a motivos distintos do caso das pequenas empresas. Por vezes, as empresas
atingem uma elevada dimensio porque os gestores optam por tomar decisoes para que tal aconteca,
uma vez que a sua remuneragao e prestigio podem estar diretamente relacionadas com a dimensao da
empresa. Essa clevada dimensio da empresa poderd implicar uma maior complexidade na gestio da
mesma, e naturalmente um aumento da burocracia, o que dificulta a tarefa dos gestores e que poderd
levar a uma redugio do nivel de eficiéncia, verificando-se, por exemplo, deseconomias de escala que
podem levar a um decréscimo da rentabilidade. Outro aspeto relevante sao os custos fixos como,
por exemplo, os custos com arrendamento de instalagdes, armazéns ou aluguer de equipamentos,
os custos relacionados com saldrios dos colaboradores e os custos relacionados com questoes admi-
nistrativas, legais e processuais. Como estes custos aumentam 4 medida que a dimensio da empesa
também aumenta, podera verificar-se um decréscimo da rentabilidade.

Por outro lado, obteve-se uma relagio positiva e estatisticamente significativa entre a idade ¢ a
rentabilidade. Bhayani (2010), Agiomirgianakis et al. (2013) ¢ Hatem (2014) também obtiveram
relagoes positivas ¢ estatisticamente significativas entre a idade e a rentabilidade. Os resultados ob-
tidos sustentam a ideia de que a idade traz varias vantagens & empresa. Com o passar do tempo, as
empresas tendem a adquirir experiéncia e com isso a alcan¢arem uma maior eficiéncia operacional.
Tendem também a ter um maior conhecimento do mercado (preferéncias dos clientes, estrutura
do mercado e caracteristicas da concorréncia) que lhes pode conferir uma vantagem competitiva.
O mercado, por sua vez, conhece também melhor a empresa e a sua reputacio pode trazer benefi-
cios, pois os clientes preferem comprar a uma empresa ji conhecida e estabelecida no mercado, e
que lhes transmite conflanga, em vez de apostar numa empresa que nao conhecem. Com o passar
do tempo, podem também criar uma rede de contactos de clientes, fornecedores ¢ distribuidores
que lhes confira vantagens das quais as empresas mais novas nao conseguem desfrutar.

A relagio entre a estrutura de capital e a rentabilidade revelou-se negativa ¢ estatisticamente
significativa, tal como aconteceu com Goddard et al. (2005), Papadogonas (2006), Nunes et al.
(2009), Agiomirgianakis et al. (2013), Tailab (2014) ¢ Istk (2017). Tal como acontece para as
médias empresas, estes resultados apontam para que o recurso ao endividamento nao esteja a ser a
melhor op¢ao ou entio que o capital alheio nao estd a ser usado da melhor forma, pois os possiveis
aumentos de rentabilidade nio estao a ser suficientes para cobrir o seu custo. Além disto, como os
detentores de divida possuem maior aversio ao risco do que os detentores de capital proprio, po-
dem impor determinadas condi¢oes que afetem as atividades ou projetos da empresa e isso tenha
um impacto negativo na rentabilidade. Caso forcem os gestores a abandonar projetos com maior
risco ¢ a diminuir os gastos em IeD, o endividamento poderd estar associado ao desinvestimento
futuro, ou a uma politica de investimento mais contida, e ao declinio do grau de inovagao da em-
presa ¢ isso terd impacto a longo prazo na sua rentabilidade.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho permitiu estudar o efeito que as varidveis estudadas tém na rentabilidade
do capital préprio das empresas nio financeiras em Portugal. Os resultados obtidos sugerem que,
no caso das pequenas empresas, 0s inventdrios possuem uma influéncia positiva e estatisticamente
significativa, ao contrdrio da dimensao ¢ da tangibilidade do ativo que possuem uma influéncia
negativa e estatisticamente significativa. Isto indica que as pequenas empresas beneficiam do nivel
de inventdrios que possuem, mas que saem prejudicadas pela tangibilidade do seu ativo e pela
sua reduzida dimensdo. J4 no que toca as médias empresas, os resultados sugerem que estas saem
prejudicadas pela tangibilidade do seu ativo e pelo recurso ao endividamento, uma vez que a estru-
tura de capital ¢ a tangibilidade obtiveram coeficientes negativos ¢ estatisticamente significativos.
Por fim, relativamente as grandes empresas, o facto de a idade ter obtido um coeficiente positivo
€ estatisticamente signiﬁcativo, ¢ a dimensio e a estrutura de capitais um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo, sugere que estas beneficiam dos aspetos inerentes 4 idade mas que
saem prejudicadas pela sua dimensao e pelo recurso ao endividamento. Foi assim possivel concluir
que os determinantes da rentabilidade variam consoante a dimensao das empresas, mostrando-se
relevante para a gestio na medida em que, tendo por base a dimensio da empresa em causa, os
varios stakeholders podem centrar a sua atencao em diferentes varidveis no intuito de aumentar a
remuneragio do capital aplicado pelos sécios.

Este trabalho de investigacio constitui mais um contributo para a evidéncia empirica no que
toca A rentabilidade das empresas nao financeiras em Portugal. No entanto, possui algumas limi-
tagdes que podem ser trabalhadas em futuras investigagdes. Uma das limitagdes do estudo deriva
do mesmo ser aplicado apenas a empresas portuguesas, impossibilitando a generalizacao dos resul-
tados a outros paises. Para ultrapassar esta limitagio em futuras investigacoes deverio ser inseridas
na amostra empresas de outros paises.

Por fim, como s6 foram utilizadas empresas nio financeiras, nao ¢ possivel generalizar os re-
sultados obtidos para as empresas financeiras. Futuras investigagdes centradas exclusivamente nas
empresas financeiras poderdo avaliar se as varidveis explicativas da rentabilidade das empresas fi-
nanceiras s3o idénticas s que explicam a rentabilidade das empresas nio financeiras.
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