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FINANCIAMENTO BANCARIO E DESEMPENHO DAS EMPRESAS EM PORTUGAL:
QUAL A RELACAO?

RESUMO

Numa época em que a competitividade e a incerteza imperam no contexto industrial, a
necessidade de perceber o comportamento do desempenho das empresas face aos factores
externos, torna-se cada vez pertinente, para que os processos de tomada de decisao sejam cada
vez mais ajustados a realidade das empresas.

A literatura assume o financiamento externo como um possivel mecanismo de fomento
do desempenho pelos efeitos que podera ter na reducdo dos custos da empresa,
nomeadamente os resultantes da relacao de agéncia. Tanto o aumento da participacao dos
gestores no capital da empresa como o recurso a endividamento externo poderao diminuir a
probabilidade dos gestores se desviarem dos interesses dos acionistas, na medida em que, com
aumento da participacao dos gestores no capital da empresa, o seu comportamento tera a
natural reflexdo nos resultados do exercicio, que sdo distribuidos pelas partes. O recurso ao
endividamento permite diminuir os fluxos de caixa livres, impedindo que os gestores os utilizem
de forma discricionaria.

Neste sentido, e centrando-nos no efeito do financiamento bancario, tentdmos perceber
a relacdo entre o mecanismo financiamento bancario e o desempenho de 52.004 empresas da
industria transformadora portuguesa, entre os anos 2009 e 2011. Foi analisado o desempenho
das empresas e comparado com o financiamento obtido, através da aplicacdo de testes
estatisticos, como o Teste T e o Teste KS.

Os resultados obtidos nao sdo lineares, havendo conclusdes dispares dependendo da
natureza da medida de desempenho analisada. De uma forma geral, quando analisamos o
desempenho medido através de medidas de desempenho relativas, percebemos que a relacao
entre financiamento bancario e o desempenho das empresas é negativo, ou seja, a medida que
o financiamento aumenta, o desempenho diminui. Situacao contraria ocorre quando analisamos
0 desempenho em termos absolutos, concluindo que o desempenho tende a aumentar a medida

gue o financiamento bancario também aumenta.

Palavras-chave: Desempenho, financiamento bancario, custos de agéncia, variaveis

desempenho relativas, variaveis desempenho absolutas.



BANKING AND PERFORMANCE OF PORTUGUESE FIRMS: WHAT IS THAT
RELATIONSHIP?

ABSTRACT

At a time when the competitiveness and uncertainty prevails in the industrial context, the
need to understand the behavior of performance of the firms facing external factors is becoming
increasingly relevant, it is so as the process of making decisions will be adjusted to the reality of
the firms.

The literature assumes that external funding can be a possible mechanism to increase
performance by the effects it may have on reducing firm costs, particularly those related to
agency. The raising participation of managers in to the capital of firm as the external debt
relationship, may decrease the probability of managers divert the interests of shareholders by the
fact that with increased participation of managers in the capital of the firm, their behavior will
have a natural reflection on the performance and financial results, which are distributed by the
parts.

In this manner, focusing on the effect of bank financing, we tried to understand the
relationship between this mechanism and performance of 52.004 portuguese firms operating in
the manufacturing industry, among the years 2009 and 2011.

It was analyzed the performance of firms and compared with the financing obtained by
applying statistical tests such as the T Test and KS Test. The results obtained are nonlinear,
having divergent conclusions depending on the nature of the way that performance was
analyzed. In general, when we analyze the performance by relative measures, we realize that the
relationship between the bank financing and the performance of firms appears to be negative, in
a way, as the funding increases the performance decreases. Contrary situation occurs when we
analyze the performance in absolute terms, concluding that the performance tends to increase as

the bank financing also increases.

Keywords: Performance, bank financing, agency costs, performance related variables,

performance absolute variables.
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1. INTRODUGCAO

1.1 Relevancia do t6pico

As empresas tendem a procurar formas de minimizar os custos que suportam no
decorrer da sua atividade, como forma de potenciar o seu desempenho e criar valor. Neste
seguimento, e a luz da Teoria da Agéncia, o financiamento bancario assume-se como um
mecanismo para a possivel diminuicdo dos custos de agéncia que as empresas enfrentam,
decorrente da separacao entre propriedade e gestdo. Na verdade, a procura de ferramentas que
possam diminuir os custos das empresas nao é recente, e tem vindo a originar diversas teorias.

Num trabalho pioneiro, Modigliani e Miller (1958) defendiam que a estrutura de capital
era indiferente para a criacao de valor para as empresas, demonstrando que empresas idénticas
tinham o mesmo valor independentemente do seu financiamento ser proveniente de capitais
préprios ou pelo recurso a divida. Esta teoria foi, por diversas vezes, posta em causa, surgindo
outras teorias explicativas da estrutura de capital, nomeadamente a teoria de Trade Off
desenvolvida por Miller (1977) e a teoria de Pecking Order desenvolvida por Myers (1984).

A procura de uma estrutura dptima de capital tem sido um dos grandes desafios em que
0 objetivo & minimizar o custo total de financiamento e maximizar o valor para o acionista/sécio.
No entanto, e segundo Gitman (2004) ainda nao é possivel oferecer aos administradores
financeiros uma metodologia especifica para determinar a estrutura étima de capital de uma
empresa. Muitas questdes continuam ainda sem resposta como por exemplo: Qual sera a
relacdo entre a estrutura de capital e a rendibilidade das empresas? Serdo mais rentaveis as
empresas que recorrem a capitais proprios ou as que recorrem a capitais alheios?

A par da preocupacdo em definir a estrutura optima de capital, a literatura também tem
demonstrado preocupacdo em perceber de que forma o financiamento bancario pode diminuir
0s custos de agéncia, potenciando o desempenho da empresa. Efectivamente, a teoria da
agéncia sugere que a escolha da estrutura de capital, nomeadamente no que diz respeito ao
financiamento bancario, pode ajudar a atenuar os custos de agéncia. Efectivamente, um
aumento da alavancagem financeira pode reduzir estes custos, pois coloca os gestores sob a
pressao de cumprimento de obrigacdes para com as instituicdes credoras, obrigacbes que o0s
gestores querem cumprir, sob pena de, caso isso ndo aconteca, verem a sua reputacao

profissional bem como o seu salario ser afectado. (Grossman and Hart, 1982; Williams, 1987).



O estudo desta tematica ganha particular pertinéncia dada a curiosidade que tenho em
perceber se as instituicdes financeiras sao um aliado a ter em consideracao para o crescimento
sustentavel das empresas, dada a enorme importancia que assumem na economia e na vida
empresarial. Sendo os custos de agéncia de dificil mensuracdo mas de elevada relevancia,
importa trazé-los para a discussao por forma a tornar a Teoria da Agéncia e os seus efeitos mais

conhecidos e discutidos.

1.2. Objectivos e questdes de investigacao

O objectivo desta dissertacdo centra-se em perceber a relacéo entre o financiamento
bancario e o0 desempenho das empresas portuguesas, particularmente as empresas da industria
transformadora. A escolha da industria transformadora para o estudo tem que ver com o facto
de ser a industria com maior representatividade no setor industrial, sendo por isso representativa
do setor secundario da economia portuguesa.

Pretende-se perceber quais os factores que fazem variar essa relacdo e se as conclusdes
vao de encontro as conclusdes apresentadas por estudos anteriores e, no caso de os resultados
ndo coincidirem com os resultados da literatura existente, perceber a razdo. Assim, no final
desta dissertacao, teremos de estar capacitados para responder a pergunta: qual a relacao entre

financiamento bancario e o desempenho das empresas da industria transformadora?

1.2 Estrutura da dissertacédo

Esta dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo fazemos a
introducao ao tema do estudo, bem como a sua relevancia, sendo explicados também os
objectivos que se pretendem atingir. O segundo capitulo é composto pela Revisdo da Literatura,
sendo apresentados os principais fundamentos teoricos das relacdes de agéncia, que suportam
0 proposito desta dissertacao. Abordam-se os efeitos do financiamento bancario no desempenho
das empresas e as suas principais justificacoes. Referem-se os principais autores que sustentam
a tematica, os estudos relevantes ja desenvolvidos e as suas conclusdes. No terceiro capitulo
apresentam-se os dados para concretizacao do estudo e discute-se a metodologia utilizada.
Serao utilizados dois testes estatisticos: o Teste T para andlise das diferencas das médias de
desempenho e o Teste KS para aferir a existéncia de diferencas na distribuicdo das variaveis de

desempenho para diferentes grupos. Neste capitulo explica-se também conceito de



desempenho, um dos principais vectores desta dissertacéo, sendo discutido quais os indicadores
mais adequados ao estudo em questdo, tendo em conta outras investigacdoes e 0s seus
determinantes principais. No capitulo quatro, sdo apresentados e discutidos os resultados
obtidos e explicadas as conclusdes, comparando-as com as conclusdes apresentadas na revisao
da literatura. Por fim, no capitulo cinco sédo apresentadas as conclusoes finais do estudo, onde
serao respondidas as questdes de investigacdo, é feito um balanco de todo o trabalho,
explicadas as limitacdes que a dissertacao compreende e enumeradas algumas sugestoes para

trabalhos futuros.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Introducéao

No presente capitulo, proponho que facamos uma revisao a literatura em torno das
teorias e argumentos tedricos subjacentes a esta investigacao, compreendendo a sua evolucao
histérica e a influéncia que a mesma tera no estudo que agora se pretende desenvolver. Apos
abordada a teoria central deste estudo, sao apresentadas algumas investigacdes desenvolvidas
por outros autores que relacionaram o financiamento com o desempenho das empresas a luz da

teoria da agéncia, € as suas principais conclusoes.

2.2. Teoria da Agéncia

A separacdo de propriedade e gestdo numa empresa é estudada pela maioria da
literatura com base na teoria da agéncia. Esta separacao deriva da existéncia de uma gestao
contratada que nao participa necessariamente no capital da empresa. Os autores Jensen e
Meckling sdo considerados os fundadores da teoria da agéncia, tendo sido sucedidos por muitos
outros que aprofundaram o estudo e acrescentaram novos elementos as suas pesquisas.

Jensen e Meckling (1976) definiram relacbes de agéncia como sendo um contrato entre
duas partes: o agente (gestor) e o principal (acionista). O agente obriga-se a gerir a sociedade
cuja propriedade é do principal.

Uma empresa com varios acionistas concede grande poder e discricionariedade aos
gestores para agir de acordo com o que consideram benéfico para si mesmos, em detrimento
dos interesses dos acionistas. Nas empresas onde ha delegacdo da gestdo a gestores
profissionais, pode haver também falta de meios e incentivos individuais, de forma a
proporcionar uma adequada monitorizacao das accoes da gestao, garantindo que os interesses
dos acionistas sao prioridade (Berle e Means, 1932).

A Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976) defende que é praticamente impossivel
gue o agente tome uma decisdo dptima do ponto de vista do principal, uma vez que as decisdes
dos gestores sao influenciadas por variados factores, que ndo sendo totalmente previsiveis, sdo
estudados pela racionalidade limitada ou imprevisibilidade, e sob a dptica comportamental e sob

a optica econdémica.



Sob a optica comportamental, Simon (1957, citado por Williamson, 1985) refere que
existem dois tipos de racionalidade: a racionalidade substantiva e a racionalidade processualista.
A racionalidade substantiva conduz os individuos a agirem tendo em conta as escolhas éptimas
do ponto de vista individual e até mesmo social. Neste caso, os agentes baseiam as suas ac¢oes
no que esta estabelecido no contrato que celebraram com a empresa, tomando assim as
decisdes tendo em conta o acordo feito, de modo a atingir, ou pelo menos tentar a aproximacao
ao optimo de referéncia. A racionalidade processualista leva os agentes a adoptarem estratégias
para alcancar determinadas situacdes que lhes parecam preferiveis em relacéo ao processo no
qual se inserem. O contrato celebrado ¢ tido unicamente como um apoio a racionalidade dos
agentes, visto apenas como uma solucao satisfatéria e nao optima para os problemas de
coordenacao com 0s quais se deparam.

Além da optica comportamental, a racionalidade limitada engloba dois aspectos
economicos igualmente importantes: o processo de decisao e processo de controlo. No processo
de decisdo definem-se os pilares da relacao, afectando-se os direitos e obrigacoes de cada uma
das partes e estabelecendo-se as penalizacdes ao desrespeito pelos preceitos contratualizados.
O processo de controlo fica marcado pela definicdo da estrutura e do processo de monitorizagao
ao cumprimento das normas.

Apesar de todas as regras e limitacbes que sdo estabelecidas num contrato, as
limitacbes da racionalidade permitem a existéncia de comportamentos que se possam
considerar oportunistas, por alguma das partes envolvidas no contrato.

Fala-se em risco moral quando uma ou mais partes de um relacionamento assumem
uma atitude oportunista (apoés a celebracdo do contrato) que decorre do facto da mesma
informacdo nao estar ao alcance de ambas as partes de forma igual (Ruffin, 1988). Estes
comportamentos oportunistas podem ser atenuados com a adopcéo de estratégias que visem
mitigar os seus efeitos, como sendo suportar os custos necessarios para a obtencdo de
informacao, reduzindo o fosso de informacao entre as partes.

Ao contrario do que ocorre quando estamos perante o risco moral, a seleccdo adversa
da-se quando uma das partes age a seu favor antes da celebracdo do contrato, detendo
informacao exclusiva. Varian (1999) utiliza o exemplo do carro usado para ilustrar a ocorréncia
da seleccao adversa. O vendedor detém informacao privilegiada acerca dos carros que pretende

vender, fazendo com que os carros bons ou fracos atinjam precos equiparados, sem o



comprador se aperceber se 0s carros possuem, entre si, semelhante qualidade. Se a informacéao
fosse acessivel as duas partes, as transac¢des nao se efectuavam.

Segundo Jensen e Meckling (1976), a dualidade de interesses que é despoletada pela
separacao gestao/propriedade, ja havia sido abordada por Adam Smith (1776). Segundo o
autor, nao seria espectavel que os gestores de uma empresa, onde ha a separacao de gestao e
propriedade, cuidassem do capital com tanto rigor quanto os sécios das sociedades limitadas,
onde esta separacao nao se verifica, registando-se, com frequéncia nas primeiras, a presenca de
“negligéncia e esbanjamento”(citado por Jensen e Meckling, 1976). Esta “negligéncia e
esbanjamento” afectam o desempenho da empresa, dado que os recursos disponiveis nao sao
canalizados, na sua totalidade, para a atividade empresarial.

Tal situacao pode dar origem a que o esforco dos gestores no cumprimento das suas
funcdes seja insuficiente, escolhendo inputs e outputs de acordo com as suas proprias
preferéncias (Berger e Bonaccorsi di Patti, 2006). Mill (1848, citado por Main ef a/, 1995) ja
teria apontado para esta problematica, frisando que os gestores nao tinham interesse nos
resultados mas sim em manter os seus salarios.

Admitindo que ambas as partes desta relacdo gestdo/propriedade sdo maximizadoras de
utilidade, entdo ha fortes indicios de que o agente/gestor nem sempre age de acordo com 0s
interesses do principal/acionista, fazendo com que o acionista néo atinja o lucro maximo mas o
lucro possivel. De facto, as empresas podem ter os seus proprios objectivos estratégicos para
alcancar um desempenho superior, mas sao os gestores quem detém o poder da decisao e cuja
finalidade principal & a de representar os proprietarios perante os executivos (Jensen e Meckling,
1976). Assim, podera haver uma perda de valor da gestdo profissional em funcado da
maximizacdo de utilidade do gestor, dando origem a perdas para a empresa. (Berger e
Bonaccorsi di Patti, 2006).

Para além de poderem ter objectivos diferentes, o gestor e o acionista, podem ter
também diferentes atitudes em relacdo ao risco. Assim, ha uma clara dificuldade do acionista
em monitorizar as accbes do agente, e quanto maior a complexidade de controlar, maior os
custos desse controlo (Eisenhardt, 1989), sendo esta a parte directamente quantificavel do custo
da relacao de agéncia.

A par da dificuldade de garantir que os gestores cumpram com o0s interesses dos
acionistas, ha outros obstaculos que se colocam a afericdo do desempenho da gestdo. Se por

um lado, o conceito de gestdo eficiente ndo ¢ muito linear, dificultando a afericdo dos atos que



maximizam o valor da empresa e os que beneficiam o gestor, ha também uma elevada
complexidade nas decisdes a tomar pelos gestores, o que podera implicar consideraveis custos
de monitorizacao, pois 0 seu controlo é trabalhoso (Matos, 2009). Efectivamente, é praticamente
impossivel ao principal monitorizar todas as acc¢des do agente, assim como medir 0 seu grau de
compromisso em agir diligentemente de forma a maximizar o bem-estar do principal. Os
gestores de uma empresa (agentes) tém a possibilidade de optar por politicas operacionais,
financeiras ou de investimentos que melhor se adequem as suas preferéncias de tempo e de
risco, ao contrario daquelas dos acionistas, isto &, podem tomar decisdes que levem a resultados
distintos daqueles que os acionistas pretendiam.

Dos agentes é esperado que as suas accdes aumentem a riqueza do principal. Se, por
um lado, os acionistas véem 0s seus capitais expostos ao risco, ndo tendo influéncia direta na
atividade da empresa e esperando que os gestores maximizem o valor do seu patrimoénio, estes,
por outro lado, entendem os acionistas apenas como donos e uma parte da empresa. Daqui se
depreende que os gestores consideram a empresa como uma fonte de rendimento, de
valorizacao profissional e uma forma de desenvolver valor a partir do seu proprio capital
humano. Como forma de aumentarem os seus beneficios, os gestores tomam decisdes que os
favorecam, em detrimento dos interesses dos acionistas. Contudo, a competéncia com que 0s
agentes tomam determinada decisdao, nao € condicionada apenas pelas suas qualidades
técnicas, mas também pelos incentivos que lhes sdo dados no ambito das decisdes que
representam valor para o principal (Byrd ef a/, 1998). Todos estes conflitos convertem-se em
problemas apelidados por Byrd et a/(1998) de problemas de agéncia.

Os gestores possuem informacdo privilegiada relativamente a empresa que, quando
disponibilizada aos acionistas, pode ir revestida de conceitos técnicos especificos, podendo ser,
por isso, pouco claro para um ndo especialista, facto que a literatura define como assimetria de
informacao. (Matos, 2009).

Arrow (1991) referiu-se a assimetria de informacado evidenciando duas questdes: accao
oculta e informacédo oculta. A accao oculta esta relacionada com o esforco do gestor em servir os
interesses do acionista, desempenho que o acionista ndo tem forma de avaliar. Os problemas de
informacao oculta surgem quando o gestor usa informacdo no momento da tomada de decisao

sem que o acionista se aperceba.



2.3. Financiamento bancario e o impacto no desempenho da empresa

Jensen e Meckling (1986) referem que o acionista pode limitar os problemas decorrentes
das relacdes de agéncia estabelecendo mecanismos de controlo. Um desses mecanismos passa
por proporcionar incentivos apropriados para o gestor e técnicas de monitorizacao para controlar
o seu trabalho. Os incentivos farao com que o gestor se sinta motivado e dardo a garantia ao
acionista de que o primeiro nao se desvia dos interesses da empresa e que sera penalizado se
tal acontecer.

O financiamento é apontado por Jensen e Meckling (1986) como um dos mecanismos
apropriados para as empresas reduzirem os custos de agéncia, através de duas fontes de
financiamento: o aumento da participacdo dos gestores no capital proprio da empresa e o
recurso ao endividamento.

O aumento da participacdo dos gestores no capital proprio proporcionaria um melhor
alinhamento de interesses entre gestores e proprietarios. Quanto maior for a participacdo do
gestor nas accOes da empresa, maior sera o0 seu interesse em prosseguir com os objectivos
delineados pelos acionistas, uma vez que os resultados das accdes de gestao reflectir-se-ao nos
resultados, que serdo repercutidos nas partes. Quando a participacdo é reduzida, ha uma maior
tendéncia para que o gestor tente encontrar outras formas de aumentar a sua riqueza pessoal

através do fluxo de caixa livre.

O recurso ao endividamento € apontado por Jensen (1986) como uma forma de diminuir
o nivel de fluxo de caixa livre, evitando que os gestores o utilizem de forma discricionaria. O autor
define fluxo de caixa livre como sendo o fluxo de caixa excedente apos o financiamento de todos
os projectos que apresentem valor actual liquido positivo (Jensen, 1986). O pagamento de juros
gerados das dividas a credores permite absorver fluxos de caixa excedentarios que as empresas
poderiam utilizar em fins menos produtivos. Os fluxos de caixa gerados terdao que ser distribuidos
sob a forma de juros aos credores, reduzindo substancialmente os meios liquidos disponiveis,
que poderiam ser utilizados de forma a satisfazer as necessidades dos gestores (Easterbrook,
1984 e Rozeff, 1982, citado por Byrd et a/, 1998).
O facto de os gestores terem de cumprir com os credores via juros e reembolso de
empréstimos, cria uma disciplina de eficiéncia no que toca a mais correcta afectacao de luxos de
caixa da empresa. A este respeito também Grossman e Hart (1982) e Williams (1987) referem

gue uma maior alavancagem financeira pode afectar os gestores e reduzir os custos de agéncia.



A ameaca da liquidacdo da empresa causaria perdas pessoais para os gestores, nomeadamente
nos salarios, na reputacao, entre outras, pressionando os gestores em gerar cash flows para
pagar as despesas com juros (Jensen, 1986). Deste modo, a divida torna-se num incentivo para
os gestores trabalharem mais, fazerem melhores decisdes de investimento, uma vez que este
comportamento reduz o risco de faléncia. O facto de os gestores terem de cumprir com as
obrigacdes crediticias, reduz o fluxo de caixa disponivel para utilizacdo em beneficio proprio
(Harris e Raviv, 1990).

A par da pressao em cumprir com as obrigacoes, os gestores tém em conta que o seu
desempenho actual e passado pode condicionar futuras contratacdes, na medida em que uma
carreira pautada por atitudes de gestao baseadas em interesses pessoais em detrimento dos da
empresa, nao ¢ um factor prestigiante para nenhum gestor, podendo ser preponderante no
mercado de trabalho.

De acordo com Harvey ef a/ (2005), ja outros autores como Stulz (1990) Hart e Moore
(1990) e Zweibel (1996) apontaram a divida contraida como forma de ajudar a desencorajar o
sobreinvestimento resultante do fluxo de caixa disponivel a discricdo dos gestores, tendo impacto
assim nos custos de agéncia. Ainda que ndo haja um conflito consideravel, o financiamento
contraido pode criar valor para a empresa, atuando na assimetria de informacao que exista entre
os gestores e as entidades externas, pois da a oportunidade aos gestores de mostrar a sua boa
vontade em pagar e serem controlados pelos credores (Harvey et a/, 2005). Com efeito, o
financiamento pode aumentar o desempenho da empresa, pela via da reducao dos custos de
agéncia pois obriga os gestores a agirem mais em torno dos objectivos da empresa (Grossman e
Hart, 1982) na medida em que crescem as obrigacdes a cumprir.

Apesar do endividamento ser apontado por Harris e Raviv (1990), Stulz (1990), Hart e
Moore (1990), Zweibel (1996) como potenciador do desempenho da empresa via reducao dos
custos de agéncia, pode trazer algumas desvantagens. Jensen e Meckling (1976) identificam na
relacao acionistas/gestores e credores um outro custo de agéncia, que deriva do recurso a
capital alheio por parte da empresa: o custo de agéncia da divida. Este custo, que advém das
divergéncias de interesse entre credores e gestores, torna-se, segundo Jensen e Meckling (1976)
um limitador ao endividamento, nao sendo viavel uma empresa cuja politica empresarial se
centre no financiamento de projectos apenas com capitais alheios.

Por exemplo, Altman (1984) e Titman (1984) defendem que quando a alavancagem se

torna relativamente alta, os custos de agéncia da divida tendem a tornar-se mais significativos. A



literatura aponta trés razdes que suportam esta conclusao. A primeira prende-se com o0 aumento
dos custos de faléncia que podem aumentar quando o nivel de endividamento de torna elevado
(Titman, 1984). De facto, com o endividamento da empresa, os acionistas podem optar com
mais facilidade por projectos de investimento que oferecam maior retornos mesmo que 0s riscos
sejam maiores do que deveriam ser. Se o projecto correr como o esperado, 0s acionistas
recebem a maior parte dos ganhos, mas se o projecto falhar, os credores assumem a maior
parte dos custos. A par disto, os acionistas ao prever uma faléncia, podem optar pela diminuicao
dos investimentos na empresa, visto que acreditam que novos investimentos beneficiam os
credores na medida em que valorizam bens que seriam apropriados em caso de faléncia. O
gestor pode optar por reduzir o seu esforco para controlar o risco pois sdo expectaveis maiores
custos decorrentes das dificuldades financeiras (Berger e Bonaccorsi di Patti, 2006). Por ultimo,
o financiamento pode aumentar os fluxos de caixa disponiveis da empresa, podendo os gestores
utiliza-los de forma desadequada com o intuito de construirem grandes fortunas (Jensen, 1986).
Trata-se do esvaziamento de propriedade e estd associada ao pagamento extraordinario de
dividendos pela empresa, fazendo com que sobrem menos activos para os credores na
eventualidade de uma faléncia (Jensen e Meckling, 1976).

Estas trés razbes estao associadas as chamadas “estratégias egoistas” adoptadas pela
empresa. Com este tipo de estratégias, os acionistas transferem riqueza para si em detrimento
dos credores, sendo incentivados a assumir riscos elevados, promovendo o subinvestimento,
deixando de investir, assim, em bons projectos. (Jensen e Meckling, 1976).

Campello (2006) concluiu que o financiamento bancario pode ter os dois efeitos no
desempenho das empresas: pode impulsionar ou abrandar o desempenho. O endividamento
moderado tende a impulsionar o desempenho, tornando-se nefasto quando ultrapassa os
padrdes de endividamento da industria onde se insere. Zwiebel (1996) concluiu que a divida
condiciona a accdo dos gestores devido a possibilidade de faléncia da empresa, o que nao é
desejavel para os gestores uma vez também perdem com a faléncia da empresa. Ja Morellec
(2004) conclui que o impacto da discricionariedade das accdes os gestores quanto as escolhas
de alavancagem varia de empresa para empresa, e essa variacao € bastante significativa.

A compensacao dos gestores é apontada como outro mecanismo de controlo dos custos de
agéncia. Hermalin et a/ (2003) e Murphy (1999) (citado por Silva, 2009), frisaram que uma
politica de remuneracdes, a par de ser uma ferramenta de controlo interno, ¢ também da

maxima importancia na salvaguarda dos interesses dos acionistas. Estas politicas sao
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implementadas por Comissdes de Remuneracdes, que se afiguram como o terceiro actor nas
relacdes de agéncia entre os acionistas e a gestdo, tendo um papel extremamente relevante na
definicéo e execucao do sistema de incentivos salariais para a equipa de gestdo. Rayton (1997)
defende que os funcionarios maximizarao o valor da empresa se virem a sua utilidade liquida ser
aumentada em funcao de tal comportamento.

Para Gerhart ef a/ (1995) a teoria de agéncia defende que o proprietario da empresa deve
optar por um esquema de contratos que ajude a alinhar os interesses do agente com os do
principal, reduzindo os custos de agéncia. Contratos orientados para os resultados séo a solucao
mais légica pois se o lucro da empresa aumenta, a compensacao do colaborador também
aumenta e vice-versa, motivando o trabalhador a fazer mais e melhor. Obasan (2012) referiu que
os potenciais beneficios da estratégia de compensacdo sao 6bvios, sendo surpreendente a
aparente resisténcia de algumas empresas em introduzir este tipo de estratégia. Rayton (1997)
no seu estudo a 194 empresas concluiu que nas empresas com melhor desempenho, a relacao
entre o desempenho e a compensacao é mais clara do que nas empresas onde a performance é
menor. O autor concluiu também que os resultados obtidos na sua pesquisa comprovam que 0S
custos de agéncia sao uma parte importante dos custos de producado e que as empresas que 0s
reduzem tém melhor desempenho. Conclusédo semelhante obteve Obasan (2012) quando
estudou algumas das maiores empresas da Nigéria. Nesta pesquisa, 0 autor concluiu que a
estratégia de compensacdo é uma das mais importantes na funcdo da gestdo de recursos
humanos, como uma influéncia para a produtividade e crescimento da organizacdo. Phuong
(2010), num estudo desenvolvido para 612 empresas vietnamitas cotadas em bolsa, onde foi
avaliado o impacto das compensacdes remuneratorias, a idade e o tamanho da empresa no seu
desempenho, concluiu que a motivacdo pela via da compensacao remuneratdria nem sempre
produz os efeitos desejados. Mais indicam que a compensacao precisa de estar associada aos
resultados da empresa e ao desempenho do funcionario. Mais concretamente no caso do estudo
que o autor desenvolveu, a estratégia de compensacao da empresa apenas tera resultados se a
taxa de inflacdo for controlada de forma eficaz pelo governo do Vietname.

Denota-se um claro interesse da literatura em clarificar a relacao entre o financiamento
bancario e o efectivo desempenho da empresa, sob diferentes perspectivas. Ora, é precisamente
esta tematica que se pretende explorar, fazendo uma analise empirica de um conjunto de
empresas, e avaliar o impacto que o financiamento tem no desempenho da empresa, a luz da

teoria da agéncia.
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Em algumas pesquisas ja efectuadas, ndo foi encontrada relacao directa e explicita da
influéncia que o financiamento bancario poderia exercer no desempenho da empresa, tendo em
conta os custos de agéncia. Contrariamente, estudos ha que reflectem esse impacto.

Agrawal e Knoeber (1996) selecionaram uma amostra de 383 empresas da Revista
Forbes de 1987, para aferir de que forma os mecanismos de controlo dos custos de agéncia
influenciavam o desempenho da empresa e concluiram que os mecanismos utilizados, como
sendo o financiamento, o mercado de trabalho para os gestores, participacdes internas no
capital, participacdes institucionais, entre outros, apresentam entre si uma relacdo de
interdependéncia. Assim, ndo é possivel isolar o efeito de apenas um mecanismo de controlo no
desempenho, tendo os autores concluido que ha uma relacéo negativa entre o desempenho da
empresa, o financiamento bancario, o controlo da atividade pelo mercado e a existéncia de
outsiders na administracdo, mas positiva entre as participacdes internas no capital da empresa e
0 desempenho da mesma.

Kayo e Fama (1997) seleccionaram uma amostra de 132 empresas brasileiras,
excluindo as instituicoes financeiras. Foram definidas variaveis de endividamento e de
crescimento, comparando-se o comportamento nas empresas de alto e baixo crescimento. Os
autores concluiram que o endividamento é maior nas empresas de baixo crescimento sendo, em
grande parte, capital de terceiros. Nestas empresas a divida pode ter efeitos positivos, pois pode
reduzir os efeitos de sobreinvestimento!, comum em empresas de baixo crescimento. Os autores
concluiram ainda que, nesta fase, o endividamento ajuda a reduzir os custos de agéncia, uma
vez que reduz o fluxo de caixa disponivel.

Harvey ef a/ (2004) obtiveram conclusao semelhante quando estudaram 252 empresas
de mercados emergentes, cotadas na bolsa do Reino Unido, e os efeitos que o financiamento
tem nos custos de agéncia. Os autores concluiram que a divida é capaz de reduzir o impacto dos
custos de agéncia, pois permite criar valor para os acionistas das empresas que enfrentam altos
custos de agéncia, mitigando a reducao do valor das empresas que tém separacao entre
propriedade e gestdo. Os acionistas beneficiam do controlo que a divida impde em casos onde a
assimetria de informacao é tdo significativa que os acionistas ndo conseguem perceber onde 0s
gestores aplicam os recursos.

Berger e Bonaccorsi di Pati (2006), analisando 695 bancos americanos, apontaram

resultados equivalentes, explicando que uma maior alavancagem reduz os custos de agéncia,

10 excesso de caixa pode levar os gestores a investir em projectos arriscados e de qualidade duvidosa.
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aumentando o valor da empresa. Segundo os autores, estes resultados devem-se ao facto dos
gestores, através do financiamento, serem encorajados a agir mais em torno dos acionistas,
alertando que quando o financiamento se torna demasiado alto, € esperado um aumento das
dificuldades financeiras, do risco de faléncia, podendo os custos de agéncias da divida
excederem os custos de agéncia internos, resultando num aumento generalizado dos custos de
agéncia.

Zhang e Li (2008) analisaram o impacto da estrutura de capital nos custos de agéncia
em 323 empresas publicas do Reino Unido. Os autores concluiram que os custos de agéncia
estdo negativamente relacionados com a alavancagem, ressalvando que quando a alavancagem
atinge valores demasiado altos, pode ocorrer o efeito inverso, aumentando também os custos de
faléncia. Os autores apontaram ainda para a relacao inversa entre custos de agéncia e o

desempenho da empresa, apesar de pouco expressiva.

2.4. Outros determinantes do desempenho

Correia (2013) agrupou os determinantes do desempenho econémico das empresas em trés
dimensoes: determinantes relacionados com os gestores (CEO e equipas de gestao), tendo em
contas as suas caracteristicas pessoais e profissionais; determinantes relacionados com as
caracteristicas das empresas, como sendo a dimensao, capital humano e grau de
internacionalizacao, e determinantes relacionados com o contexto onde as empresas se inserem,
como o setor e a localizacao.

A dimensdo da empresa ¢ apontada por varios autores como um determinante para o
desempenho da empresa, com efeitos nem sempre muito claros em relacdo ao mesmo. Para
Himmelberg et a/ (1999), nas grandes empresas, 0s custos de agéncia e a monitorizacao
atingem outras escalas, aumentando a desejada aproximacao entre gestao e propriedade e o
controlo mais apertado de toda a atividade. Contudo, os baixos custos de agéncia nas empresas
pequenas, configuram uma mais-valia para a empresa (Yang e Chen, 2009). Kipesha (2013)
avaliou o impacto da dimensdo e da idade no desempenho de 30 empresas da Tanzania e
concluiu que a dimensdo tem efeitos positivos na eficiéncia, sustentabilidade, lucro e na
capacidade das empresas produzirem receitas, tendo maior possibilidade de contratar gestores
mais qualificados, logo, mais habilitados para as suas funcdes. As empresas de grande

dimensao tém maior facilidade no acesso ao crédito para investimento, diversificando mais a sua
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estratégia (Yang e Chen, 2009). Para além disso, as grandes empresas apresentam maior
capacidade de desenvolvimento, de marketing e de comercializacao, o que faz delas melhores
performers quando comparadas com as empresas pequenas (Teece, 1986).

Contudo, estudos ha onde o efeito positivo da dimensao da empresa no seu desempenho é
colocado em causa. De acordo com Christensen (1997), citado por Kipesha (2013), as grandes
empresas tendem a focar-se no mercado a que ja pertencem, ao contrario das pequenas
empresas que procuram mercados novos e potenciadores. Dean ef a/ (1998) defendem que as
empresas de menor dimensdo respondem mais rapidamente as dindmicas da industria, pois
tém maior capacidade de adaptacédo, sendo mais flexiveis. Esta teoria vai de encontro a de
Tripsas e Gavetti (2000), sugerindo que, devido as suas dimensdes, nas grandes empresas a
burocracia e as regras operacionais rigidas podem tornar a adopcdo de novas tecnologias
demasiado lentas, ao contrario das empresas de pequena dimensao, onde 0s processos sao
mais simplificados.

A /dade que a empresa tem também pode fazer variar o desempenho, pois traduz a sua
experiéncia. O efeito aprendizagem (learning-by-doing) que se vai apurando com os anos, faz
com que as empresas aumentem o seu nivel de produtividade a medida que vao aprendendo
mais acerca de técnicas de producdo, usando-as para inovar nas suas rotinas produtivas.
(Vassilakis, 2008 citado por Kipesha, 2013). Esta ideia vai de encontro a teoria advogada por
Mata e Portugal (1994) que concluiram que as empresas, com o avancar da idade, diminuem as
probabilidades de falhar, pois foram adquirindo experiéncia necessaria para a resolucdo de
problemas que vao surgindo. Majumdar (1997), num estudo feito a empresas indianas, concluiu
que as empresas mais antigas sao mais produtivas mas menos lucrativas comparativamente
com empresas mais recentes. Segundo Jovanovic (1982) as empresas quando surgem no
mercado ja tém estipulado os niveis de produtividade esperada, que vai aumentando com o
tempo, desde que as expectativas quanto ao nivel de produtividade se confirmem. A medida que
o nivel de produtividade das empresas mais recentes vai aumentando, as mais antigas vém-se
confrontadas com novos desafios pois podem ndo conseguir acompanhar as mais recentes, pois
tém menores taxas de crescimento de vendas, menores niveis de rentabilidade e menor
capacidade de gerar emprego (Coad et a/, 2013).

A industria onde a empresa de insere é também apontada pela literatura como um
determinante do desempenho. A forma como a industria evolui, assim como a praticas comuns

influenciam a atividade da empresa e, consequentemente, o seu desempenho. Bogas (2013),
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citando Gale (1972), referiu que em industrias de elevada concentracdo de mercado, €
expectavel uma maior taxa de lucro, pois quando existem situacdes de oligopdlio, a empresa tera
um maior poder de coordenacdo do mercado, podendo aplicar precos mais elevados. A
semelhanca do referido, ja Bain (1951) tinha apontado para este facto, referindo que a
concentracdo na industria poderia explicar os lucros da empresa, uma vez que a alta
concentracao do mercado pode originar altas taxas de retorno. Schmalensee (1985) referiu que
as empresas obtém diferentes niveis de eficiéncia devido ao efeito industria, tendo concluido que
20% da variacdo dos lucros das empresas transformadoras era resultante do efeito que a
industria tinha no desempenho da empresa, frisando que apesar do efeito industria ser
importante, nao é o mais importante. Contudo, o autor ressalvou que o ano em que incidiu o seu
estudo (1975) foi um periodo em que a economia ainda sentia os efeitos de uma severa
recessao e o impacto dos precos da energia, mas nao significando que a analise e resultados
fossem infundados.

A estrutura organizacional também podera ter implicacdes no desempenho da empresa.
A Teoria da Empresa divide a hierarquia interna de uma empresa em dois niveis: 0s
trabalhadores e os que resolvem os problemas ou gestores. O gestor v& o seu sistema de
incentivos condicionado aos resultados obtidos, pelo que da ordens aos trabalhadores, que as
executam, por forma a atingir o resultado esperado (Holmstrom e Tirole, 1989). Dado que as
empresas concentram em si um elevado numero de trabalhadores, com niveis de
conhecimentos diferentes, definem-se niveis hierarquicos onde os gestores aprendem a lidar
com problemas excepcionais e os trabalhadores lidam com problemas mais frequentes
(Caliendo, Monte e Rossi-Hansberg, 2012). Garicano e Rossi-Hansberg (2006) definem nivel
hierarquico como sendo um grupo de gestores ou trabalhadores com caracteristicas e
conhecimentos semelhantes, que desempenham tarefas semelhantes dentro da empresa.
Conceptualmente, estes niveis direccionam-se no sentido em que os niveis superiores de gestao
sao inferiores em numero de trabalhadores mas com mais experiéncia/conhecimento e que tém
trabalhadores subordinados nos niveis inferiores.

A estrutura organizacional ¢ dividida pela literatura em duas vertentes: estrutura
mecanicista, mais centralizada, e estrutura organica, mais descentralizada. A estrutura
mecanicista é caracterizada pelo alto nivel de centralizacdo, formalizacado e estratificacao, e
apresenta um elevado grau de autoridade hierarquica e um baixo nivel de participacao dos

trabalhadores em decisdes (Mansoor et a/,, 2012). Este autor conclui também que esta estrutura
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esta mais presente em grandes empresas, que sao mecanicistas por natureza devido ao seu
elevado grau de formalizacdo, sendo mais complexas e formalizadas que as pequenas
empresas. Quanto ao impacto no desempenho, Mansoor et a/ (2012) defendem que uma
estrutura deste tipo pode diminuir o desempenho fruto do elevado nivel de centralizacéo e
rigorosos controlos, podendo originar uma falta de motivacao dos trabalhadores causada pela
constante ditadura da gestao de topo. A estrutura organica ou informal, conceptualmente pauta-
se por um baixo nivel de formalizacdo de processos e procedimentos, descentralizacdo da
tomada de decisao com participacao dos trabalhadores e partilha de informacao (Mansoor et al,
2012). Este tipo de estruturas & mais usado por empresas de pequena dimensao (Meijaard et
al., 2005). Rizzo, House e Lirtzman (1970) defendem que sem formalizacao, ainda que em
niveis minimos, a incerteza pode-se instalar e afetar o comportamento do trabalhador e, logo, o

desempenho da empresa

2.5. Sintese

Neste capitulo foram abordados os conceitos fundamentais da investigacdo tendo em
conta a literatura existente. O valor da empresa pode ser condicionado pelas relagdes de agéncia
despoletadas no seio da organizacao, decorrente do ndo alinhamento de interesses entre gestao
e propriedade, que deriva da existéncia de uma gestdo contratada que nado participa
necessariamente no capital da empresa. Ora, admitindo que tanto gestores como acionistas sao
maximizadores de utilidade, é expectavel que os gestores nao ajam sempre de acordo com 0s
interesses dos acionistas e da empresa, originando perdas para o valor desta, traduzidos em
custos de agéncia. Neste sentido, a literatura aponta mecanismos que podem ajudar a atenuar
os efeitos da separacao entre gestao e propriedade e, entre eles, o financiamento bancario. Com
a pressao do compromisso da divida, ha lugar a um maior rigor no desempenho dos gestores
que se reflecte no desempenho da empresa. Foram apresentados estudos onde o financiamento
reduz os custos de agéncia, havendo, também, investigacbes académicas que demonstraram
que tal conclusao pode nao ser linear. Por ultimo, foram apresentados alguns dos determinantes
do desempenho das empresas, que podem também condicionar o desempenho, ndo se

podendo, por isso, ignorar na altura de obter conclusdes.

16



3. DADOS E METODOLOGIA

Uma vez expostos os principais contributos da literatura para o objectivo desta
dissertacao, torna-se agora necessario perceber de que forma atingiremos os resultados. Assim,
este capitulo tem como objectivo descrever a metodologia adoptada para perceber se existe ou
nao relacao entre o financiamento bancario e o desempenho das empresas. No ponto 3.1, seréo
descritos os dados e definida a amostra a estudar, bem como abordada a base de dados
utilizada. De seguida, e no ponto 3.2, serao definidas as variaveis empiricas, dependentes (ou
explicadas) e independentes (ou explicativas) e a estatistica descritiva. Posteriormente, e no

ponto 3.3, é explicado o método quantitativo para a afericéo dos resultados.

3.1. Dados e Amostra

A informacao utilizada neste estudo é proveniente da Base de Dados estatistica
Amadeus, da responsabilidade da Bureau van Dijk e disponibilizada pela Universidade do Minho,
onde constam informacdes detalhadas de cerca de 21 milhdes de empresas europeias, cotadas
e nao cotadas. A informacao disponibilizada é financeira e nao financeira, proveniente de dados
contabilisticos e relatérios oficiais, e tem a vantagem de permitir fazer a seleccao dos periodos
adequados a investigacdo que se pretende, pois tem informacao disponivel padronizada, e por
isso comparavel, de varios anos. Sendo a pesquisa analitico-descritiva, pelo facto de descrever
as caracteristicas de determinada populacéo e o estabelecimento de relacoes entre variaveis, é
também uma pesquisa que se preocupa em observar factos, regista-los, analisa-los, classifica-los
e interpreta-los, sem que possa haver uma interferéncia do investigador sobre os mesmos, nédo
havendo, por isso, qualquer controlo sobre a fiabilidade de como foram gerados, o que obriga a
uma compreensao da natureza dos dados e da sua génese, (Cowton, 1998).

A populacado analisada estendeu-se a empresas portuguesas da industria
transformadora, nos seus 24 setores, com codigo de ctividade a dois digitos, uniformizado pelas
Classificacdes Europeias das Atividades Economicas (NACE Rev.2), equivalente a Classificacao
Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE Rev.3). O estudo cobre o periodo entre 2009 e

2011, num total de trés anos de analise.

17



A industria transformadora corresponde ao chamado setor secundario, que a par da
Agricultura, Silvicultura e Pescas (setor primario) e Servicos (setor terciario), compdem a
atividade economica portuguesa. A opcao por investigar em particular a industria transformadora
prende-se com o facto de esta dominar claramente o setor industrial (Aguiar e Martins, 2004),
tornando-se, assim, representativa do setor. A Tabela 1 apresenta a evolucdo da
representatividade dos tipos de industria no setor industrial, medido por nimero de pessoas

empregadas, em valores relativos.

Tabela 1- Distribuicdo relativa das diferentes industrias do setor industrial na economia
portuguesa, 2000-2011.

INDUSTRIA ELECTRICIDADE, GAS E

INDUSTRIA INDUSTRIA . INDUSTRIA DA TOTAL

Ano Acua
EXTRATIVA % TRANSFORMADORA % ” CONSTRUCAO % %

2000 1,11 61,19 2,87 34,8 100%
2001 1,12 61,53 2,86 34,5 100%
2002 1,13 59,86 2,76 36,3 100%
2003 1,13 59,84 3,08 36 100%
2004 1,13 59,79 3,16 35,9 100%
2005 1,15 59,58 3,17 36,1 100%
2006 1,16 59,65 3,25 35,9 100%
2007 1,14 58,97 3,29 36,6 100%
2008 1,18 58,85 3,38 36,6 100%
2009 1,17 58,9 3,87 36,1 100%
2010 1,17 58,67 3,92 36,2 100%
2011 1,19 60,4 4,2 34,2 100%

Fonte: PORDATA, disponivel em www.pordata.pt

Com a andlise da Tabela 1, fica claro o peso que a industria transformadora tem no
setor secundario, que acaba por influenciar todo o desempenho do setor, no global, tornando-se
pertinente o seu estudo.

Por forma a utilizar uma amostra o mais limpa possivel, apenas foram consideradas
empresas da base de dados que tivessem toda a informacdo necessaria ao apuramento de
resultados, para os trés anos a estudar. A Amadeus continha empresas que nao contemplavam
informacao que nos permitissem utilizar todas varidveis necessarias ao estudo de forma continua
nos trés anos de analise pelo que foram excluidas da amostra, assim como as empresas que
apresentassem informacao considerada anormal. E caso disso empresas com um valor de Activo
muito préximo de zero, que sendo utilizado para a construcao de um qualquer racio, resultaria
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num valor desajustado. O mesmo critério foi aplicado a empresas com idade negativa que foram
banidas da amostra, por forma a nao enviesar os resultados.

Posto isto, a amostra total deste estudo é constituida por 52.004 empresas portuguesas,
dos 24 setores de atividade da industria transformadora, entre o ano de 2009 e 2011.

A Tabela 2 apresenta, em valores absolutos e relativos, o peso que cada setor de
atividade tem na industria transformadora, para que percebamos como é constituida a amostra
a estudar. Destacamos a sombreado os cinco setores com mais representatividade na industria
transformadora, sendo que o que tem uma maior percentagem € o setor 25 com 18,81% das
empresas da industria transformadora, seguido do setor 10, com 12,16%, o setor 14 com

9,26%, o setor 16 com 6,85% e, por ultimo o setor 23 com 6,74%.

19



Tabela 2 - Representatividade dos setores de atividade na industria transformadora

Copico FREQUENCIA FREQUENCIA FREQUENCIA RELATIVA
DESCRIGAO
ATIVIDADE ABSOLUTA RELATIVA (%) ACUMULADA (%)
10 Industrias Alimentares 6.323 12,16 12,16
11 Industria das bebidas 981 1,89 14,05
12 Industria do Tabaco 9 0,02 14,06
13 Fabricacao de Téxtis 2.700 5,19 19,25
14 Industria do Vestuario 4816 9,26 28,52
15 Industria do Couro e dos Produtos do Couro 2.897 5,57 34,09
16 Industria da Madeira e da Cortica, excepto mobiliario 3.562 6,85 40,94
17 Fabricacao de Pasta, Papel, Cartao 675 1,30 42,23
18 Impressao e Reproducdo Suportes gravados 2.699 5,19 47,42
19 Fabricacao de Coque e produtos petroliferos refinados 5 0,01 47,43
20 Fabricacdo Produtos Quimicos e Fibras Sintéticas e 963 185 49,28
Artificiais
21 Fabricacdo de Produtos Farmacéuticos 155 0,30 49,58
22 Fabricacdo de Artigos de Borracha e Matérias Plasticas 1.641 3,16 52,74
23 Fabricacdo Produtos Minerais Nao Metalicos 3.507 6,74 59,48
24 Industrias Metallrgicas de base 438 0,84 60,32
25 Fabricacao Produtos Metalicos, excepto Mag. E Eq. 9.781 18,81 79,13
26 Fabricacéo Eq. Informaticos e Electronicos 288 0,55 79,69
27 Fabricacdo de Eq. Eléctrico 826 1,59 81,27
28 Fabricacdo Maqg. E Eq., n.e. 1.943 3,74 85,01
29 Fabricacdo Veiculos Automoéveis e componentes. 689 1,32 86,34
30 Fabricacao Outro Eq. Transporte 204 0,39 86,73
31 Fabricacdo de Mobiliario e Colchdes 2.928 5,63 92,36
32 Outras Industrias Transformadoras 1.720 3,31 95,67
33 Reparacdo, Manutencéo e Instalacdo Mag. E Eq. 2.254 4,33 100,00
TOTAL 52.004 100,00

Fonte: elaborado pela autora

Foi elaborada também uma sub-amostra subordinada a dimenséo. Para definir esta sub-
amostra, recorremos a Recomendacdo da Comissao Europeia, de 6 de Maio de 2003, relativo a
dimensao das empresas, publicado no JO L n° 124, de 20 de Maio de 2003, que estabelece as
dimensdes para micro, pequenas, médias e grandes empresas. Assim, definimos micro
empresa, empresas com um numero de trabalhadores inferior a 10; pequena empresa, empresa
com um numero de funcionarios entre os 10 e os 49 colaboradores; média empresa, empesas
com um numero de funcionarios entre os 50 e os 249; e um grupo de empresas onde estao

compreendidas as Empresas com um numero de trabalhadores de valor igual ou superior a 250,
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consideradas grandes empresas. A Tabela 3 mostra a distribuicdo da empresa por tipo de

dimensao.

Tabela 3 - Distribuicao das empresas por tipo de dimensao

TiPO LimiTe FREQUENCIA ABSOLUTA FREQUENCIA RELATIVA (%)

Micro < 9 trabalhadores 25.556 49,26%
Pequena 10 a 49 trabalhadores 20.576 39,66%

Média 50 a 249 trabalhadores 5.097 9,83%
Grandes > 250 trabalhadores 647 1,25%

TOTAL 51.876 100%

Fonte: elaborado pela autora

De referir que nesta sub-amostra apenas foram consideradas as empresas com
informacao relativa ao niumero de trabalhadores, pelo que as empresas que nao disponham de
qualquer dado relativo ao nimero dos seus funcionarios, foram excluidas. Assim, ha uma
diferenca de 128 empresas entre o total da amostra da industria transformadora para o total da
sub-amostra dimenséo.

A par da dimenséo, também a /dade é identificada na literatura como um determinante
do desempenho da empresa, pelo que foi também definida uma sub-amostra tendo em conta o
numero de anos que as empresas operam no mercado, para que percebamos de que forma a
relacao entre o financiamento bancario e o desempenho varia tendo em conta a idade das
empresas.

O intervalo de idades das empresas definido foi baseado no intervalo de idades utilizado
pela Central de Balancos do Banco de Portugal (2010). Apenas foi suprimido o intervalo dos 5
aos 10 anos, e definido um intervalo maior que compreendesse as empresas entre 0s 6 e os 20
anos. Esta readaptacao tem que ver com o facto de a nossa amostra ser apenas de empresas
da industria transformadora, e por isso significativamente mais pequena do que o total das
sociedades nao financeiras, fazendo assim sentido apenas definir trés estagios, ficando, contudo,
claro que se pretende analisar empresas recentes, outras com uma posicado ja mais consolidada
no mercado, e no terceiro intervalo, empresas mais antigas. A Tabela 4 descreve as frequéncias

absolutas e relativas referentes a cada grupo definido, tendo em conta a idade.
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Tabela 4 - Distribuicao absoluta e relativa por tipo de idade

INTERVALO DE IDADES FREQUENCIA ABSOLUTA FREQUENCIA RELATIVA (%)
<5 anos 9.445 18,16%
Entre 6 e 20 anos 25.879 49,76%
221 anos 16.680 32,07%
TOTAL 52.004 100,00%

Fonte: elaborado pela autora

Pela analise da tabela, conclui-se que cerca de cinquenta porcento das empresas da
nossa amostra sdao empresas com idade entre os seis e vinte anos, i.e., metade da amostra
corresponde a empresas relativamente firmes no mercado.

Por fim, a ultima sub-amostra definida teve por base a Organizacdo Interna da empresa,
que é apurada pelo numero de gestores por cada funcionario. A criacado deste racio pretende
aferir o nivel de amplitude administrativa, para que possamos perceber o efeito que tal situacado
tera na relacdo do desempenho com o financiamento, dando-nos informacéo relativamente a
possiveis relacées de agéncia.

Assim, uma vez construido o racio, calculamos a média do mesmo. No primeiro
resultado obtido, o valor da média do racio foi extremamente elevado, e por isso desmedido,
uma vez que o numero de empresas com um racio de Organizacdo Interna superior a 1, eram
bastantes. Tal pode ser explicado devido ao facto de os érgaos executivos poderem estar todos
nos quadros de pessoal da empresa-mae e os trabalhadores distribuidos pelas filiais. Assim, nao
foram consideradas as empresas que apresentaram um racio superior a 1, por forma a tornar os
resultados mais ajustados e compreensiveis. Posto isto, obtivemos uma média do racio de
Organizacao Interna de 0.319, o que significa que por cada trabalhador, em média, as empresas
tém 0.319 gestores, ou seja, 0 que a média do racio da Organizacdo Interna nos diz é que por
cada trés trabalhadores, as empresas tém em média, aproximadamente, um gestor.
Posteriormente, dividimos a amostra em dois grupos, com as empresas com o nivel de
organizacao interna acima e abaixo da média.

A Tabela 5 apresenta as frequéncias absolutas e relativas das empresas com um nivel

de Organizacao Interna acima e abaixo da média
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Tabela 5 - Distribuicao absoluta e relativa das empresas com um nivel de Organizacao Interna
acima e abaixo da média

EMPRESAS FREQUENCIA ABSOLUTA FREQUENCIA RELATIVA (%)
Abaixo da média do racio de
30.119 61,55%
Organizagao Interna
Acima da média do Racio de
18.815 38,45%
Organizagéo Interna
TOTAL 48.934 100%

Fonte: elaborado pela autora.

Pela leitura da tabela, percebemos que 61,55% da nossa sub-amostra tém menos de um
gestor por cada dois funcionarios, o que sugere um nivel de amplitude administrativa alta em
mais de metade da amostra. Analisaremos posteriormente, na seccao dos resultados, se podera
ter ou ndo algum impacto na relacdo entre o financiamento bancario e o desempenho das

empresas.

3.2. Desempenho

Sendo o objectivo principal deste estudo perceber qual a relacao entre o financiamento
bancario e o desempenho das empresas, é primordial definir as variaveis que nos permitirdao
aferir empiricamente de que forma é que os dois vectores se relacionam. Torna-se também de
elevada importancia definir variaveis adequadas ao estudo, de maneira a que os resultados
possam ser apresentados e discutidos de forma fundamentada.

Assim, o desempenho da empresa ¢ um pilar fundamental deste estudo, sendo apenas
através da analise do mesmo que se poderao extrair as conclusdes de todo este trabalho, sendo
entdo da maxima importancia que percebamos de que conceito se trata.

Segundo Lebas (1995), entende-se como desempenho a correcta gestdo do modelo
casual que leva a prossecucao atempada dos objectivos previamente definidos, considerando
todas as reservas impostas pela empresa, situacao e responsaveis pela tomada de decisao.
Assim, o desempenho de uma empresa permite aferir a eficacia da prossecucao dos objectivos
previamente definidos, através da articulacdo de resultados de todas as atividades consideradas
relevantes para a empresa. Sang (2005) citado por Phuong (2010, refere que o desempenho
pode ser avaliado tendo em conta as varias valéncias da empresa como sendo o marketing, os
recursos humanos, o servico ao cliente, etc. E através da informacdo proveniente destes

departamentos que se afere o desempenho da empresa, com elementos em relacdo ao
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crescimento da produtividade (que inclui a produtividade do trabalhador e a produtividade
operacional), a rotatividade e eficiéncia dos trabalhadores, o desempenho financeiro, a quota de
mercado, o desempenho econdmico, o nivel de satisfacao do cliente, o lucro, etc.

A dificuldade em aferir o desempenho do gestor leva ao estabelecimento de indicadores
que o tornem, tanto quanto possivel, quantificavel. Baker et a/ (1988) distingue indicadores de
desempenho objectivos e subjectivos, ressalvando que enquanto alguns trabalhos tém medidas
de avaliacao de desempenho objectivas, 0 desempenho na maioria das profissdes nao pode ser
objectivamente medido, uma vez que a articulacao entre a producao e o desempenho individual
nao é quantificavel.

Para a afericao do desempenho, existem indicadores que nos fornecem informacéo em
relacdo ao desempenho, podendo ser representados em valores absolutos e relativos (Ahmad e
Dhafr, 2002). Esta divisao dos indicadores de desempenho em dois grupos é também defendida
por Montenegro (2004), dando exemplos de indicadores em valores absolutos, como o volume
de vendas, lucro, nimero de trabalhadores, e exemplos de indicadores de desempenho em
valores relativos, como sendo a autonomia financeira, a rentabilidade, a liquidez.

A afericdo do desempenho de uma empresa é tanto melhor quanto maior for o nimero
de indicadores utilizados, pois quanto maior o numero de indicadores, mais ajustada a realidade
sera a medicao do desempenho (Sagiiés, 2008). Segundo Sagiiés (2008), os indicadores de
desempenho devem obedecer a determinadas premissas. Para que sejam indicadores
quantificaveis, devem ser expresso em numeros, nao sendo prudente optar por indicadores
qualitativos. No caso de se utilizar a satisfacdo dos clientes como medida de desempenho, é
conveniente converter o indicador em unidade de medida para que seja possivel quantifica-a.
Para além de quantificaveis, os indicadores deverdo ser dindmicos, pois variam em periodos
curtos de tempo, permitindo observar a evolucdo das medidas que se querem testar, pelo que
indicadores estaticos ndo séo aconselhaveis.

Falck e Karlsson (2011) dividiram os indicadores de desempenho em indicadores
financeiros, que permitem conhecer a situacdo financeira da empresa, e indicadores ndo
financeiros. Dos indicadores nao financeiros mais relevantes, os autores destacam a satisfacao
dos clientes.

A medicao de desempenho utilizando indicadores néo financeiros surge da necessidade das
empresas estabelecerem formas de planear, executar e controlar o seu patriménio, num

mercado que se foi tornando cada vez mais competitivo e globalizado, exigindo novas formas de
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aferir o desempenho das organizacdes (Carvalho e Sa, 2011). Uma empresa cujo seu
desempenho ¢ avaliado por um conjunto de indicadores, financeiros e nao financeiros, tem um
sistema de avaliacao de desempenho mais amplo e abrangente. Um sistema deste tipo confere
uma vantagem competitiva a empresa pois esta pode antecipar, de forma mais precisa, 0
planeamento das acgdes necessarias para o alcance de determinados objectivos (Dalmiro,
2001). Bhagwat e Sharma (2007) consideram a satisfacdo e a retencdo dos clientes, a
permanéncia e a formacao profissional dada aos trabalhadores, os indicadores nao financeiros
mais importantes para a estratégia bem-sucedida das organizacoes.

Para Milost (2013) os indicadores nao financeiros nao reflectem o valor actual dos beneficios
economicos futuros da empresa nem reflectem a situacao financeira. Elena (2012) refere que os
indicadores nao financeiros nao permitem uma avaliacao global de criacdo de valor da empresa
em termos aritméticos. Assim, dada a auséncia de informacao qualitativa da base de dados
suficiente para que conseguissemos construir variaveis de desempenho nao financeiras
suficientemente solidas, optamos por nao definir variaveis de desempenho deste tipo.

Os indicadores financeiros permitem ao gestor saber se a empresa atingiu os objectivos
financeiros definidos para determinado periodo. Permitem diagnosticar o desempenho das
empresas em termos financeiros, nomeadamente em relacdo a rentabilidade, solvabilidade,
liquidez, equilibrio financeiro, entre outros, possibilitando a utilizacao de grandes quantidades de
informacao de uma forma relativamente resumida. Contudo, é necessario alguma cautela
quando analisados. Estes indicadores tém que ser contextualizados em relacdo a dimenséo da
empresa, setor de atividade e conjuntura, ndo explicando as causas dos seus valores.

A maior parte da literatura indica-nos que o desempenho da empresa é avaliado por
indicadores financeiros, como sendo o retorno dos activos (ROA), o retorno sobre o patrimonio
(ROE) e a margem de lucro. (Sang, 2005 citado por Phuong, 2010). Na verdade, os racios de
rendibilidade reflectem os fundos gerados pela empresa apos remunerar os diferentes factores
de producdo e pagar os impostos que incidem no rendimento das empresas, aferindo a
eficiéncia na utilizacdo dos recursos da empresa e denotando o sucesso da gestdo da empresa

(Encarnacao, 2010).
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3.3. Variaveis empiricas

Posto isto, comecamos por definir as varidveis que nos permitissem aferir o
desempenho das empresas, um dos pontos centrais desta investigacdo. O desempenho retine
em si varias questdes quanto a sua medida e afericdo. Em varios estudos empiricos
anteriormente realizados, o desempenho da empresa é medido através de racios financeiros
(Demtz e Lehn, 1985; Gorton e Rosen, 1995; Mehran, 1995; Ang et a/., 2000). Em alguns
outros, o desempenho é aferido pelo racio Q de Tobin (Morck et a/,, 1988; McConnel e Servaes,
1990). Berger e Bonaccorsi di Patti (2006) aferiram o desempenho através de uma funcédo de
lucro.

A semelhanca das investigacées de Demtz e Lehn (1985), Gorton e Rosen (1995)
Mehran (1995); Ang et a/ (2000), avaliaremos o desempenho das empresas em analise através
de racios financeiros e econémicos adequados ao proposito da investigacao.

A base de dados Amadeus ¢ rica em rubricas de medicdo de desempenho das
empresas, cabendo-nos apenas escolher as mais ajustadas a investigacdo, de acordo com tudo
0 que foi referido na revisdo da literatura. Posto isto, foram seleccionadas cinco variaveis de
desempenho, a saber:

(1) ROE - Rendibilidade dos Capitais Proprios e (2) ROA - Rendibilidade do Ativo. Estes
dois indicadores sdo os mais utilizados para medir o desempenho das empresas (Phuong, 2010,
citando Sang, 2005) pelo que fazia todo o sentido inclui-los neste estudo. Apenas referir que o
ROE tem em conta a politica de financiamento da empresa e o ROA avalia os totais dos capitais
investidos na empresa, independentemente de serem proprios ou alheios.

(3) EBITDA - Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacoes: fornece
informacao relativa a eficiéncia financeira da empresa, tendo em conta as suas estratégias
operacionais, avaliando apenas o lucro do negocio da empresa. Esta variavel permitira avaliar o
desempenho da empresa em termos brutos, sem influéncia de juros, impostos, depreciacoes e
amortizacdes. Nao sera aqui tido em conta a politica de financiamento da empresa.

(4) Volume de Negbcios: é o somatdrio da conta 71 do SNC¢ referente as vendas da
empresa e conta 72 do SNC que reflecte as prestacdes de servicos. O Volume de Negdcios ¢ a
facturacao da empresa em determinado periodo. Por outras palavras, o Volume de Negocios
corresponde a “quantia liquida das vendas e prestacées de servicos (abrangendo as

indemnizacdes compensatorias) respeitantes as atividades normais das entidades,

= SNC: Sistema de Normalizagdo Contabilistica
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consequentemente apos as reducdes em vendas e nao incluindo nem o imposto sobre o valor
acrescentado nem outros impostos diretamente relacionados com as vendas e prestacdes de
servicos. Na pratica, corresponde ao somatdrio das contas 71 e 72 do Plano Oficial de
Contabilidade” (INE, 2002);

(5) Valor Acrescentado: é o resultado final da atividade produtiva. Resulta da diferenca
do valor da producao e o valor dos consumos intermédios e é calculado somando a as vendas,
prestacdes de servicos, proveitos suplementares e trabalhos para a propria empresa. A esta
soma deduzimos tudo o que foi utilizado para a atividade produtiva como sendo custos das
mercadorias vendidas e matérias consumidas, fornecimentos e servicos externos e outros custos
e perdas operacionais.

Importa referir que tanto o ROE como o ROA sdo racios financeiros inseridos na
categoria de racios de rendibilidade, logo sao medidas de desempenho em termos relativos,
enquanto as restantes expressam dados em valores absolutos. E, por isso, importante ter em
consideracao esta diferenca entre as variaveis quando se analisar a informacao. Efectivamente, e
por definicdo, um racio relaciona qualquer tipo de informacdo, que devera ser bem
compreendida por parte do analista, para que a informacao que o racio fornece seja o melhor
compreendida possivel (Helfert, 2001).

Dado que o que se pretende perceber é se ha relacdo entre o financiamento bancario e
desempenho das empresas, e, uma vez apresentadas as variaveis de desempenho, vejamos
agora as variaveis utilizadas para aferir o nivel de financiamento bancario. Sdo apresentadas de
seguida as variaveis que representam outro dos pilares deste estudo, sendo que para tal, foram
construidos trés racios, tendo em conta a informacao fornecida pela base de dados Amadeus.

Assim, definimos o (1) AacioEmpAtivo que representa o total de empréstimos,
independentemente da sua maturidade, no total do ativo, por forma a percebermos o nivel de
endividamento bancario da empresa face ao total do ativo. Foi construida também a variavel (2)
RacioRespAtivo que representa o peso das responsabilidades totais da empresa no total do ativo,
dando-nos informacéo relativamente ao nivel de capitalizacdo das empresas. A Ultima variavel
relativa ao financiamento bancario é o (3) RacioEmpPassivo que permite apurar o nivel de
empréstimos bancarios face ao total do passivo.

Identificadas as variaveis chave deste estudo, vejamos agora as variaveis construidas por
forma a fornecerem informacdo relativamente as principais caracteristicas das empresas da

amostra, que coincidirdo com as sub-amostras definidas e apresentadas posteriormente.
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A dimensdo da empresa pode ser aferida tendo em conta varios factores, como o
numero de trabalhadores. Esta variavel é continua, mas sera desagregada em variaveis binarias,
que assumirdo o valor de 1 se a empresa for constituida por determinado numero de
trabalhadores, e o valor de O caso contrario. A definicao dos grupos de empresas por dimensao
foi ja explicada na seccao 3.1.

A /dade das empresas foi definida pela diferenca do ano da observacao dos dados com o
ano de constituicio da empresa. A semelhanca da variavel dimensao, também esta variavel sera
subdividida em variaveis binarias, definindo grupos de empresas tendo em conta a sua idade, e
assumindo o valor de 1 se tiver determinada idade e o valor de O caso contrario. A definicao dos
grupos de empresas por idade foi ja discutida na seccao 3.1.

A organizacdo interna sera medida pelo racio AacioOrgint e facultara informacao
relativamente ao numero de gestores por cada funcionario. A Tabela 6 apresenta o conjunto das
estatisticas descritivas das variaveis empiricas.

Esta tabela permite-nos perceber como é constituida a nossa amostra num plano geral.
Primeiramente, de salientar os valores expressivos na rubrica do Desvio-Padrao em relacdo as
variaveis de desempenho, 0 que sugere que as empresas tém valores bastante dispares de
desempenho. Percebemos também que em relacédo ao financiamento bancario, representa, em
média, 11% do total do Passivo e 7% do total do Ativo. Saliento ainda o facto do total de
responsabilidades representar um valor significativo no Ativo, em média cerca de 64%, ficando
claro que as empesas da industria transformadora sdo empresas com predominancia de capitais
externos na sua estrutura de capitais, sugerindo um baixo nivel de capitalizacao.

Quanto as caracteristicas das empresas, a amostra é constituida por 52004 empresas,
sendo 49% Micro Empresas e 40% Pequenas Empresas. De facto, em média, cada empresa da
amostra é constituida por 27 trabalhadores, bastante afastado dos limites de Média e Grande
Empresa. Esta particularidade tera, certamente, impacto nos resultados obtidos, tendo em conta
as politicas de financiamento bancario proprias de Micro e Pequenas Empresas. Fica também
claro pela leitura da tabela, que cerca de 50% das empresas tém idade entre 0s 6 e os 20 anos
e que a idade média das empresas ¢ de cerca de 17 anos. Por fim, o racio da Organizacado

Interna.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis de desempenho, racios de endividamento e
caracteristicas das empresas.

VARIAVEL OBSERVAGOES MEDIA DEsvio- Minimo MAximo
PADRAO
ROE 52.004 8,073 69,783 992,776 998.754
. ROA 52.004 3,594 10,046 99,521 99.965
VARIAVEIS DE
EBITDA 52.004 320.785 3738.601  -32514.71 268131
DESEMPENHO
VA 52.004 845.882 6941,286  -16498.71 716006.3
VN 52.004 3329.403  37673,47 -508.767 6770677
. RacioEmpAtivo 51.628 0,074 0,119 0 0,929
RACIOS DE
RécioRespAtivo 52.003 0,638 0,221 0 1,291
ENDIVIDAMENTO
RécioEmpPassivo 51.627 0,111 0,171 0 1
RacioOrgint 48.923 0,319 0,267 0 1
Dimenséo 51.876 26,762 76,221 1 3383
Micro 52.004 0,491 0,50 0 1
Pequena 52.004 0,396 0,489 0 1
Média 52.004 0,098 0,297 0 1
CARACTERISTICAS Grande 52.004 0,015 0,121 0 1
|dade 52.004 17,084 13,894 0 126
Novas 52.004 0,182 0,386 0 1
Maior que 6 e menor 52.004 0,498 0,50 0 1
que 20 anos
Mais velhas 52.004 0,321 0,467 0 1

Fonte: elaborado pela autora com base na Amadeus

Percebemos que, em média, a amostra tem um elevado numero de gestores por cada
funcionario. Por cada dois trabalhadores ha, em média, “quase” um gestor, o que se revela um
valor bastante elevado. Contudo, ha também empresas onde nao existe nenhum gestor. Tal
pode ocorrer, por exemplo, em pequenas empresas onde ha apenas um socio, desempenhando
funcdes de gestor, sem ser reconhecido formalmente como tal pelos quadros da empresa. O
Unico socio concentra, assim, em si funcdes de acionista e gestor. As estatisticas descritivas
acima explanadas, e as conclusdes iniciais da nossa amostra permitirdo, numa fase posterior,
relacionar os resultados obtidos com o tipo de amostra apresentada. Como tem sido referido ao
longo deste trabalho, o desempenho pode ser influenciado por outros determinantes que néo
apenas o financiamento bancario. Assim, e tendo em conta as variaveis até aqui definidas,

parece-nos agora pertinente apresentar uma tabela de correlacdes, onde poderemos aferir se
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existe correlacao entre as variaveis definidas. A Tabela 7 apresenta as correlacoes entre variaveis
empiricas.

A Tabela 7 revela que entre as variaveis de desempenho a correlacao é naturalmente
positiva, mas menos intensa entre as variaveis de valores relativos e absolutos. Percebemos que
ha uma correlacao negativa entre 0 ROE e ROA com todos os racios de financiamento. Ora, esta
evidéncia podera ser justificada pela teoria Pecking Order (ver, por exemplo, Myers1984 e Ross
1977) que explica que as empresas seguem uma hierarquia de fontes de financiamento, dando
preferéncia aos fundos gerados internamente, seguido do financiamento e, por fim, a emissao de
novas accdes. Assim, a capacidade da empresa gerar lucros com o seu capital influencia a
estrutura de capital uma vez que empresas com uma maior capacidade de gerar lucros tém
logicamente uma maior capacidade de se autofinanciarem, fazendo com que o endividamento
seja menor.

Fica também claro que o AacioOrgint apresenta correlacao negativa com todas as
variaveis, a excepcao do racio ROE e ROA, sugerindo que a medida que o nivel de amplitude
administrativa aumenta, o desempenho medido pelo EBITDA, VA e VN tende a cair, assim como
o financiamento. Ainda referente a este racio, concluimos que a medida que a empresa vai
crescendo e ficando mais velha, o nivel de amplitude administrativa tende a diminuir.

Salienta-se a correlacao positiva entre a variavel dimenséo e idade, sugerindo que as
empresas mais pequenas tendem a ser as mais novas. Destaco ainda a correlacao positiva das
variaveis de financiamento bancario com a varidvel /dade e dimensao, deixando a indicacéo de
que o financiamento bancario tende a aumentar com a idade da empresa e com o0 aumento de
dimensao. De facto, e de acordo com a teoria da agéncia, as empresas de maior dimensao sao
mais diversificaveis, estando menos sujeitas a dificuldades financeiras e tém menores custos de
faléncia. Assim, as empresas de maior dimensdo tém um maior nivel de endividamento
relativamente as empresas de menor dimensao, pelo facto de poderem ter um acesso mais
facilitado ao mercado de capitais e a obtencdo de crédito. Importa referir que,
independentemente da correlacao, as relacbes entre variaveis nao estdao subjacentes a um

principio de causalidade, sendo apenas possivel apurar o quao comum & a variacao entre elas.
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Tabela 7 - Matriz de correlacdes entre variaveis de desempenho, racios de financiamento e caracteristicas das empresas.

VARIAVEIS (1) (2) (3) 4 (5) (6) (7) 8) &) (10) (11)
(1) ROE 1
(2) ROA 0,565*** 1
(3) EBITDA 0,028*** 0,076*** 1
4 VA 0,011** 0,043*** 0,838*** 1
(5) VN 0,004 0,018*** 0,693*** 0,772** 1
(6) RacioLAtivo -0,078*** -0,137*** 0,004 0,015*** 0,018*** 1
(7) RécioRespAtivo -0,044*** -0,214*** 0,033*** -0,030*** -0,015*** 0,223*** 1
(8) RécioEmpPassivo -0,062+** 0,114+ 0,011%** 0,021*** 0,210*** 0,945*** 0,082*** 1
(9) RéacioOrgint 0,007* 0,023*** -0,041%** -0,061*** -0,043*** -0,110%** -0,046*** 0,111+ 1
(10) Idade -0,112%** -0,145%** 0,080*** 0,102*** 0,071*** 0,089*** -0,253+** 0,138*** -0,103*** 1
(11) Func -0,023*** -0,011* 0,519*** 0,606*** 0,532*** 0,076*** -0,039*** 0,087*** -0,170*** 0,218*** 1

*** A correlacéo é significativa ao nivel de 0,01 ** A correlacgao ¢é significativa ao nivel de 0,05 * A correlacao ¢é significativa ao nivel de 0,1

31



3.6. Metodologia

Para conseguirmos responder as questdes de investigacao, torna-se necessario definir o
método que sera utilizado para perceber se existe uma efectiva relacdo entre o financiamento
bancario e o desempenho das empresas.

O método quantitativo desta investigacao centrar-se-a em testes de inferéncia estatistica
as médias dos grupos definidos. Sera calculada a média do RacioEmpAtivo, RacioRespAtivo e
RacioEmpPassivo e definidos dois grupos diferentes de empresas cujo nivel de financiamento se
encontra abaixo ou acima da média, analisando-se o comportamento do ROE, ROA, EBITDA, VA
e VN em funcao do financiamento.

Para podermos fazer o tratamento estatistico da informacdo acima descritiva,
utilizaremos o Teste T de Student, para compararmos a diferenca entre as médias de duas
amostras independentes, entre grupo de empresas com um nivel de financiamento abaixo e
acima da média. Ora, serdo os resultados do Teste T de Student que nos indicardao se as
diferencas de desempenho encontradas entre o grupo de empresas abaixo e acima da média
sa0, ou nao, estatisticamente significativas. De facto, e segundo D" Hainaut (1990:192) “o teste
t € um método que permite decidir se a diferenca observada entre as médias de duas amostras
se pode atribuir a uma causa sistematica ou se pode ser considerada como efeito de flutuacoes
devidas ao acaso.” Isto significa que o Teste T permitira aferir se a diferenca de desempenho
entre empresas é causada ou nao pelo financiamento bancario. Também segundo D" Hainaut
(1990) o Teste T deve ser aplicado preferencialmente a amostras com uma distribuicdo normal.
Contudo, e uma vez que a amostra ¢ maior do que trinta, estamos dispensados de aferir a
normalidade da mesma (Pestana e Gageiro, 2003).

Complementarmente, e por forma a testar a existéncia de diferencas na distribuicao das
variaveis de desempenho para os diferentes grupos criados, sera aplicado o teste Kolmogorov-

Smirnov (KS).

3.7. Sintese

Neste capitulo analisamos os dados e amostra sobre a qual incidira este estudo, as
variaveis definidas e a metodologia que se adoptara para alcancar os resultados. A amostra é

composta por empresas da industria transformadora da economia portuguesa e sera estudada
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tendo em conta duas componentes centrais: 0 desempenho e o nivel de financiamento bancario.
Assim, foram definidas variaveis de desempenho e de financiamento que serdo comparadas em
grupos de empresas com um nivel de financiamento abaixo e acima da média, utilizando o Teste
T de Student e o Teste Kolmogorov-Smirnov. Definimos também sub-amostras tendo em contas

as caracteristicas das empresas, onde sera replicada a metodologia para perceber se os

resultados diferem.
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4. ANALISE E DISCUSSAQ DOS RESULTADOS

Neste quarto capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos da analise
empirica, com aplicacdo da metodologia descrita na seccao anterior. Constatar-se-a a
consonancia ou dissonancia com os resultados obtidos em investigacbes anteriores,
apresentadas na seccao da revisdo da literatura. Assim, nesta seccado sera implementado o
Teste T de Student a amostra e sub-amostras, bem como o teste Kolmogorov-Smirnov, e

analisados os resultados.

4.1. Financiamento e desempenho: amostra total

A aplicacdo do Teste T e do Teste Kolmogorov-Smirnov tem por objectivo aferir se as
diferencas de desempenho entre empresas da industria transformadora com racio de
financiamento abaixo e acima da média sdo estatisticamente significativas. O desempenho é
aqui representado pelas variaveis ROE, ROA, EBITDA, Valor Acrescentado e Volume de Negdcios
e o financiamento medido por racios construidos por nos tendo em conta a informacao extraida
da base de dados, que permitem aferir o total do endividamento da empresa e o financiamento
bancario.

A Tabela 8 apresenta os resultados das estatisticas de teste para as empresas da
industria transformadora, no periodo de 2009 a 2011.

Pela analise da Tabela 8, o Teste KS permite-nos concluir que tanto as empresas com
um nivel de financiamento abaixo da média como as empresas com um nivel de financiamento
acima da média foram retiradas de populacdes de empresas com diferentes distribuicées da
variavel desempenho, ficando perceptivel pelos resultados do Teste T que umas das diferencas

nas distribuicées do desempenho é precisamente na média da distribuicéo.
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Tabela 8 - Teste T a diferenca da média e teste KS, para empresas da industria transformadora,
para o periodo entre 2009 e 2011.

EMPRESAS DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
; , COM RACIO COM RACIO TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . .
INFERIORA  SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (@)-(b)
RécioEmpAtivo 0,074 35.339 16.665
ROE - 15,612(0,000)*** 0,121(0,000)***
ROA 29,705(0,000)*** 0,163(0,000)***
EBITDA - -2,635 (0,008)*** 0,256(0,000)***
VA -5,540 (0,000)*** 0,291(0,000)***
VN - -5,099(0,000)*** 0,319(0,000)***
RécioRespAtivo 0,638 22.827 29.177
ROE - 6,507(0,000)*** 0,109(0,000)***
ROA 43,650(0,000)** 0,201(0,000)***
EBITDA - 8,692(0,000)*** 0,061(0,000)***
VA 7,851(0,000)*** 0,056(0,000)***
VN - 4,173(0,000)*** 0,030(0,000)***
RdcioEmpPassivo 0,111 34.762 17.242
ROE - 14,839(0,000)*** 0,135(0,000)***
ROA 25,738(0,000)*** 0,148(0,000)***
EBITDA - -4,239(0,000)*** 0,275(0,000)***
VA -6,816(0,000)*** 0,313(0,000)***
VN - -5,5730,000)*** 0,335(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 52.004; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios.

Para analisarmos os resultados do Teste T, é pertinente que nos recordemos dos valores
elevados de desvio-padrao das estatisticas descritivas nas variaveis de desempenho. De facto, os
resultados a seguir apresentados sao fruto da grande oscilacdo das variaveis de desempenho,
que tornam a interpretacdo da informacao mais complexa. Posto isto, destaca-se, em primeiro
lugar, as diferencas de resultados entre os racios que representam o financiamento bancario e o
racio que traduz o total do passivo das empresas. Efectivamente, os resultados obtidos
permitem-nos concluir que empresas da industria transformadora com um nivel total de
responsabilidades mais baixo apresentam um desempenho superior, em todas as variaveis de

andlise. O RdcioRespAfivo traduz o grau de capitalizacdo das empresas da industria
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transformadora. Quanto mais elevado for este racio, maior sera a descapitalizacao da empresa,
i.e., 0S seus niveis de capitas proprios serao mais baixos, podendo, por esta razao, ter uma
maior dificuldade no acesso ao financiamento, pois possuem pouca capacidade de reembolso de
divida, tornando o risco de incumprimento maior, inflacionando desta forma a taxa de juro
obtida. Assim, empresas com um baixo nivel de responsabilidades, implica que tenham um nivel
de capitais proprios mais elevado que lhes permite autofinanciarem-se, recorrendo menos a
financiamento externo e assim reduzir os custos, nomeadamente os financeiros, podendo
melhorar o desempenho. Cerca de 64% do financiamento da industria transformadora é
proveniente de fontes externas, o que consequentemente origina valores mais baixos de
autonomia financeira, ou seja, a independéncia das empresas a industria transformadora face a
terceiros. E, de resto, uma conclusdo transversal a todas as sub-amostras que apresentaremos
(ver seccao 4.2.). Este racio tem a particularidade de nao distinguir a natureza do financiamento,
podendo o financiamento ser de origem bancaria ou outra, medindo o grau de capitalizacdo da
empresa.

Esta conclus&o corrobora a teoria dos custos de faléncia que defende a relacdo negativa
entre 0 endividamento e a rendibilidade da empresa, e vai de encontro a outros estudos ja
efectuados (por exemplo, Toy ef a/(1974) Titman e Wessels (1988), e Rajan e Zingales (1995 ))
que concluiram que o financiamento e o desempenho apresentam uma relacdo negativa entre
empresas de diversos paises desenvolvidos.

Importa, contudo, para esta dissertacao encontrar evidéncias da relacdo do
financiamento com o desempenho das empresas, via teoria da agéncia. Efectivamente, e como
foi amplamente abordado na revisdo da literatura, a estrutura 6ptima de capitais de uma
empresa (segundo a teoria dos custos de agéncia) esta relacionada com o valor da divida,
situacdo que desencadeia conflitos entre acionistas e gestores, e entre acionistas e credores,
que tém que ser minimizados. Assim, quando a alavancagem se torna relativamente elevada, os
custos de agéncia da divida tendem a tornar-se mais significativos (Altman, 1984 e Titman,
1984). Tal pode acontecer porque, com o endividamento os custos de faléncia tendem a
aumentar, podendo levar os acionistas a investir em projectos com retornos mais elevados,
ainda que 0s riscos sejam superiores ao desejavel, uma vez que se o projecto resultar, os
acionistas recebem maior parte dos ganhos, caso contrario os credores assumem a maior parte
dos custos (Titman, 1984). Pode também ocorrer a situacao inversa, e os acionistas abdicarem

de investir na empresa para nao beneficiar os credores em caso de faléncia da empresa. Tal
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como os gestores que podem optar por diminuir os seus esforcos para controlar o risco, dado
que sao esperados mais custos decorrentes das dificuldades financeiras. (Berger e Bonaccorsi di
Patti, 2006).

Analisando a relacao entre financiamento bancario e o desempenho das empresas da
industria transformadora, percebemos que esta varia consoante a medida de desempenho
utilizada. Ora, como foi devidamente explicado, para a afericao do desempenho das empresas
foram utilizadas dois tipos de variaveis: variaveis em valores relativos e em valores absolutos, o
que originou diferencas nos resultados bastante significativas. Efectivamente, centrando a nossa
analise no desempenho medido apenas pelo ROE e ROA, verificamos que o desempenho tende a
ser melhor quando o nivel de financiamento bancario ¢ mais baixo. Na verdade, o financiamento
bancario pode aumentar os cash flows disponiveis da empresa, podendo os gestores utiliza-los
de forma desadequada, no sentido de criarem grandes fortunas (Jensen, 1986), em detrimento
das necessidades da empresa. Torna-se, assim, claro que o financiamento pode figurar como
um condicionante ao desempenho da empresa.

Sendo o desempenho aferido pelo EBITDA, VA e VN, a evidéncia estatistica permite
concluir que empresas com maiores niveis de financiamento bancario tendem a ter maiores
niveis de desempenho. Esta conclus&o vai de encontro a teoria defendida na revisao da literatura
por diversos autores, dos quais destaco Grossman e Hart (1982) e Williams (1987), que
defendem que o financiamento/alavancagem aumenta o desempenho da empresa, pela via da
reducdo dos custos de agéncia, pois obriga os gestores a agirem mais em torno dos objectivos
da empresa, pressionando no sentido de gerar cash flows para o cumprimento da divida,
evitando assim o risco de faléncia.

Contudo, torna-se necessario destacar a vulnerabilidade das varidveis absolutas. Esta
diferenca de resultados em relacdo ao tipo de variavel de desempenho utilizada tem que ver com
a propria composicdo das variaveis. A variavel ROE e ROA sao racios financeiros, e por isso, um
quociente entre duas grandezas extraidas da informacao contabilistica da empresa, comparando
dois vectores da empresa. No caso do ROE e ROA, sdo racios que comparam o resultado da
empresa com o total do capital préprio e do ativo, respectivamente. De facto, o denominador
destes dois racios sao medidas de dimensdo da empresa, permitindo analisar os resultados
obtidos tendo em conta a dimensao da empresa, possuindo por isso, a informacédo sob a forma
de racios, diversas vantagens relativamente as grandezas contabilisticas analisadas

isoladamente em valor absoluto. Destaca-se o facto de os racios tornarem mais significativa a
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informacao de conjunto proporcionada. Quando determinada empresa obtém Y de Resultados
liquidos, sem nenhuma informacao adicional que relativize esse nimero, essa informacao torna-
se pouco significativa dado que uma correcta apreciacao deveria efectuar uma comparacéo com,
nomeadamente, os capitais proprios (Farinha, 1994). A interpretacédo de indicadores assume-se
bastante mais Util que a analise das grandezas, em valor absoluto, que constituem a sua base
de calculo. As comparacdes por diferenca sdo muito precarias, pois nao tomam em contas as
proporcoes entre as diversas cifras, admitindo assim identidades que sé existem no aspecto das
diferencas encontradas entre os valores absolutos. (Silva e Fernandes, 2005). Sendo o £B/TDA,
0 Volume de Negdcios e o Valor Acrescentado variaveis em valor absoluto, nao tém em
consideracao nenhuma caracteristica da empresa que se possa utilizar para enquadrar a

informacao de forma a torna-la mais util.

4.2. Financiamento e desempenho: analise por tipo de empresas

Definida e estudada a amostra, e atendendo ao referido na Revisdo da Literatura a
proposito dos determinantes do desempenho das empresas, pareceu-nos pertinente dividir a
amostra em sub-amostras e perceber se a relacdo do financiamento bancario com o
desempenho varia se analisarmos empresas com determinadas caracteristicas especificas.
Assim, foram criadas sub-amostras da industria transformadora tendo em conta os setores de
atividade com maior representatividade em numero de empresas na industria em questao, a
dimenséo das empresas, a idade e a organizacao interna.

A primeira sub-amostra apresentada diz respeito ao setor de atividade e sera dividida em
cinco setores distintos com maior peso na industria transformadora, como foi devidamente
fundamentado (ver Tabela 2). Pretende-se aferir se, e sendo as industrias com mais peso na
industria transformadora, a relacdo entre financiamento bancario e o desempenho da empresa é
similar ao total da amostra. O primeiro analisado é o setor 25, o qual representa cerca de

18,81% da industria transformadora.
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Tabela 9 - Teste T a diferenca da média e teste KS, para as empresas do setor de fabricacao de
produtos metalicos, excepto maquinas e equipamentos, para o periodo entre 2009 e 2011.

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA — SETOR 25 (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
; , COM RACIO COM RACIOS TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . .
INFERIORA  SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (a)-(b)
RécioEmpAtivo 0,070 6.691 3.090
ROE - 4,946(0,000)*** 0,096(0,000)***
ROA - 10,882(0,000)*** 0,138(0,000)***
EBITDA - -6,772 (0,000)*** 0,259(0,000)***
VA . -12,612 (0,000)*** 0,308(0,000)***
VN - -10,105(0,000)*** 0,318(0,000)***
RécioRespAtivo 0,651 4.261 5.520
ROE - 1,543(0,123) 0,107(0,000)***
ROA - 20,523(0,000)*** 0,237(0,000)***
EBITDA - 7,025(0,000)** 0,067(0,000)***
VA - 4,818(0,000)*** 0,062(0,000)***
VN - 2,713(0,000)** 0,036(0,000)**
RécioEmpPassivo 0,103 6.548 3.233
ROE - 5,137(0,000)*** 0,109(0,000)***
ROA - 8,913(0,000)*** 0,117(0,000)***
EBITDA - -8,691(0,000)*** 0,275(0,000)**
VA - -13,801(0,000)*** 0,331(0,000)***
VN - -10,822(0,000)*** 0,335(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 9.781; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacdes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negdcios.

Os resultados nao variam de forma significativa face aos resultados da industria
transformadora para a sub-amostra de empresas de fabricacdo de produtos metalicos, excepto
maquinas e equipamentos, onde se concluiu que, pela analise das medidas relativas de
desempenho, o financiamento bancario apresenta uma relacdo negativa com o desempenho,
conclusao contraria a obtida com as variaveis de desempenho absoluto. Este & um setor de
atividade com caracteristicas muito semelhantes ao total da amostra, tanto em relacdo ao
comportamento do financiamento como do desempenho. Apenas ressalvar a falta de evidéncia
estatistica do ROE no racio dos totais de responsabilidades da empresa, AdcioRespAtivo,

permitindo-nos concluir que nao existe diferenca significativa no desempenho medido pelo ROE,
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para empresas com diferentes recursos a financiamento externo. Contudo, esta medida de
desempenho apresenta evidéncia estatistica para o Teste KS, sugerindo que as distribuicoes do
ROE sao diferentes tanto para as empresas com racios de financiamento acima ou abaixo da
média, nao sendo a diferenca verificada especificamente na sua média. Fica perceptivel que o
financiamento tera alguma relacdo com a variavel ROE mas que ndo sera na sua média,
podendo ser, por exemplo, na mediana, na variagdo ou mesmo na propria configuracao da
distribuicao.

Similarmente, a Tabela 10 apresenta os resultados do Teste T e Teste KS para empresas
pertencentes a industria alimentar, com uma representatividade na industria transformadora de
12,16%.

De um modo geral, a Tabela 10 sugere o0 mesmo resultado do total da amostra quando
cruzamos o desempenho das empresas do setor alimentar com o financiamento bancario obtido.
Quando a medida de desempenho utilizada séo os racios financeiros, ROE e ROA, constata-se que
empresas com um nivel de financiamento bancario superior tendem a ter um menor
desempenho. Quando analisadas as variaveis de desempenho em termos absolutos, obtemos
conclusdes diferentes, ficando claro que empresas com um nivel de financiamento bancario
superior tém, em média, um nivel de desempenho mais alto. A variavel RacioRespAtivo nao
permite obter conclusbes tao claras quanto as anteriores. De facto, apenas a variavel ROA
apresenta evidéncia estatistica de que empresas com um passivo mais elevado, tendem a ter um
desempenho inferior. Estes resultados apresentam coeréncia com os resultados do total da
amostra, sugerindo que o setor de atividade ndo tera um impacto significativo no desempenho da
empresa, resultado que vai de encontro aos resultados obtidos por Lisboa e Augusto (2003) que
analisou o impacto do setor de atividade onde a empresa se insere no desempenho da mesma,

constatando os efeitos pouco significativos.
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Tabela 10 - Teste T a diferenca da média e Teste KS, para as empresas da industria alimentar,
para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA — SETOR 10 (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
; , COM RACIO COM RACIO TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . .
INFERIOR A SUPERIOR A (@)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (@)-(b)
RécioEmpAtivo 0,078 4.384 1.939
ROE 8,309(0,000)*** 0,120(0,000)***
ROA 12,582(0,000)*** 0,182(0,000)***
EBITDA -6,586 (0,000)*** 0,303(0,000)***
VA -7,370 (0,000)*** 0,333(0,000)***
VN -9,110(0,000)*** 0,371(0,000)***
FRécioRespAtivo 0,598 2.836 3.487
ROE 1,174(0,241) 0,119(0,000)***
ROA 17,005(0,000)*** 0,247(0,000)***
EBITDA 2,003 (0,045)* 0,086(0,000)***
VA 2,148 (0,032)** 0,080(0,000)***
VN 0,388(0,698) 0,128(0,000)***
RdcioEmpPassivo 0,119 4,340 1.983
ROE 7,908(0,000)*** 0,121(0,000)***
ROA 10,822(0,000)*** 0,159(0,000)***
EBITDA -7,089(0,000)*** 0,321(0,000)***
VA -7,880(0,000)*** 0,351(0,000)***
VN -9,604(0,000)*** 0,381(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 6.323; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacdes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Na Tabela 11, apresentam-se os resultados do Teste T e Teste KS para o setor 14 -
industria do vestuario, terceiro maior setor da industria transformadora, com uma
representatividade de 9,26%.

A semelhanca dos setores anteriores, também a indUstria do Vestuario vai de encontro
aos resultados obtidos para a industria transformadora no que diz respeito ao financiamento
bancario. Quanto a variavel que traduz o total das responsabilidades da empresa,
RacioRespActivo, ressalvamos o facto de, tal como ocorreu na industria alimentar, nao haver

evidéncia estatistica para a variavel de desempenho ROE e V. Destacar ainda a baixa evidéncia
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estatistica no teste KS para a variavel de desempenho E£B/TDA e a variavel de financiamento,

RacioRespActivo.

Tabela 11 - Teste T a diferenca da média e Teste KS, para as empresas da industria do
vestuario, para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA - SETOR 14 (2009-2011)

EMPRESAS  EMPRESAS TESTE
RACIOS MEDIA COM RACI(? COM RACIO‘ TESTE-T KOLMOGOROQV-
INFERIORA  SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (a)-(b)

RécioEmpAtivo 0,066 3.394 1.422

ROE - 6,389(0,000)*** 0,166(0,000)***

ROA - 10,039(0,000)*** 0,206(0,000)***

EBITDA - -7,470 (0,000)*** 0,259(0,000)***

VA - -13,354 (0,000)*** 0,304(0,000)***

VN - -11,887 (0,000)*** 0,358(0,000)***
RécioRespAtivo 0,656 2.112 2.704

ROE - 0,148 (0,882) 0,139(0,000)***

ROA - 10,321 (0,000)*** 0,174(0,000)***

EBITDA - 2,666(0,008)*** 0,036(0,099)*

VA - 4,163 (0,000)*** 0,060(0,000)***

VN - 0,137(0,891) 0,114(0,000)***
RédcioEmpPassivo 0,096 3.335 1.481

ROE - 6,341(0,000)*** 0,195(0,000)***

ROA - 9,843(0,000)*** 0,201(0,000)***

EBITDA - -7,800(0,000)*** 0,269(0,000)***

VA - -14,501(0,000)*** 0,323(0,000)***

VN - -12,084(0,000)*** 0,365(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 4.816; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de

1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos),

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Na Tabela 12, exibem-se os resultados do Teste T e KS para o setor da industria da
Madeira e da Cortica e suas obras, excepto mobiliario, e fabricacdo de obras da cestaria e

espartaria, o setor 16.

42



Tabela 12 - Teste T a diferenca da média e Teste KS, para as empresas da industria da Madeira
e da Cortica e suas obras, excepto mobiliario, e fabricacdo de obras da cestaria e espartaria,
para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA - SETOR 16 (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
: . COM RACIO COM RACIO TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA : :
INFERIOR A SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (a)-(b)
RécioEmpAtivo 0,085 2.363 1.199
ROE - 2,952(0,003)*** 0,136(0,000)***
ROA - 7,510(0,000)*** 0,173(0,000)***
EBITDA - 0,533 (0,594) 0,256(0,000)***
VA - -1,852 (0,064)* 0,297(0,000)***
VN - -2,717(0,007)*** 0,312(0,000)***
RécioRespAtivo 0,659 1.523 2.039
ROE - 2,415 (0,016)** 0,154(0,000)***
ROA - 9,645(0,000)*** 0,181(0,000)***
EBITDA - 2,638(0,008)*** 0,110(0,000)***
VA - 2,968 (0,003)** 0,115(0,000)***
VN - 2,436(0,015)** 0,068(0,001)***
RécioEmpPassivo 0,128 2.325 1.237
ROE - 1,158(0,247) 0,156(0,000)***
ROA - -5,313(0,000)*** 0,141(0,000)***
EBITDA - -3,007(0,003)*** 0,296(0,000)***
VA - -4,391(0,000)*** 0,317(0,000)***
VN - -4,346(0,000)*** 0,323(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 3.562; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacdes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Pela analise da Tabela 12, de um modo geral, as conclusdes obtidas para o setor da
industria da Madeira e da Cortica e suas obras, excepto mobiliario, e fabricacdo de obras da
cestaria e espartaria sao semelhantes ao total da amostra, sugerindo que as empresas deste
setor de atividade com um maior nivel de financiamento apresentam um menor desempenho.
Esta relacao fica clara precisamente no AédcioRespAtivo, que nos diz que em média, 65% do
financiamento deste setor é externo, apresentando por isso uma relacdo negativa com o

desempenho. Frisa-se apenas o facto de, pelo Teste T, ndo haver diferenca significativa de
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desempenho das empresas, tendo em conta o financiamento bancario, quando o mesmo ¢é
medido pelo ROA e cruzado com a variavel RdcioEmpPassivo. Tal acontece também em relacao
a variavel EBITDA quando analisada sob a variavel RdcioEmpAtivo, o que significa que, apesar de
as diferencas nao serem significativas na média das varidveis de desempenho, o mesmo
aconteca noutras medidas como na mediana ou variancia, uma vez que os resultados do Teste
KS apresentam diferencas significativas.

Na Tabela 13, apresentamos os resultados do Teste T & média de desempenho e do
Teste KS para ultimo setor de atividade da industria transformadora aqui analisado — o setor 23.

Pela analise da Tabela 13, percebemos que empresas com um nivel de financiamento
superior tendem a ter um menor desempenho, conclusdo ja obtida nos setores anteriores
referidos. Também neste setor o nivel de financiamento externo & proximo do nivel do total da
amostra. Quando analisado o peso que os empréstimos tém nas fontes de financiamento,
importa ainda destacar dois pontos: nao ha evidéncia estatistica de que as medidas de
desempenho em valor absoluto sejam sensiveis a variavel RdcioEmpAfivo, assim como acontece
com a variavel £B/TDA quando se analisa a variavel RdcioEmpPassivo. Contudo, e como o0s
resultados do Teste KS apresentam evidéncia estatistica para todas as rubricas, salienta-se que
esta conclusdo apenas se aplica a inexisténcia de diferencas do desempenho na sua média,

havendo outras medidas onde essa diferenca podera existir.
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Tabela 13 - Teste T a diferenca da média e Teste KS, para as empresas de Outros produtos
minerais nao metalicos, para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA — SETOR 23 (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
’ , COM RACIO COM RACIO TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . .
INFERIOR A SUPERIOR A (@)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (@)-(b)
RécioEmpAtivo 0,081 2.305 1.202
ROE - 2,923(0,004)*** 0,072(0,001)***
ROA - 4,666(0,000)*** 0,099(0,000)***
EBITDA - -0,268 (0,789) 0,193(0,000)***
VA ; -0,841 (0,400) 0,236(0,000)***
VN - -1,310(0,190) 0,259(0,000)***
RécioRespAtivo 0,639 1.543 1.964
ROE - 4,961 (0,000)*** 0,160(0,000)***
ROA - 6,987(0,000)*** 0,103(0,000)***
EBITDA - 4,866(0,000)*** 0,122(0,000)***
VA - 5,293 (0,000)*** 0,131(0,000)***
VN - 5,410(0,000)*** 0,114(0,000)***
RdcioEmpPassivo 0,124 2.275 1.232
ROE - 2,814(0,005)*** 0,092(0,000)***
ROA - 3,476(0,001)*** 0,087(0,000)***
EBITDA - -1,566(0,118) 0,217(0,000)***
VA - -2,333(0,020)** 0,258(0,000)***
VN - -2,698(0,007)*** 0,274(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 3.507; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Analisados os cinco setores com maior representatividade na industria transformadora,
fica claro que os resultados obtidos sao muito semelhantes aos resultados obtidos para o total
da amostra. Esta coeréncia de resultados com o total da amostra era expectavel, uma vez que
foram seleccionados os cinco maiores setores da industria transformadora, logo 0os que possuem
uma maior representatividade. Conclui-se também que nao ha diferencas significativas na
relacdo do desempenho com o financiamento entre os cinco setores analisados, ndo havendo
por isso evidéncia concreta de que o determinante sector de atividade aqui tenha condicionado
os resultados. De facto, os trés racios de financiamento apresentaram nos setores analisados

valores muito proximos do total da amostra, pelo que os resultados nao poderiam ser muito
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diferentes. Poderia até ser esperado que nao houvesse grandes diferencas uma vez que, e
apesar de terem sido seleccionados setores distintos, todos eles pertencem a industria
transformadora. No entanto, estes cinco setores séo bastantes distintos entre si, contemplando a
industria alimentar, de vestuario, produtos metalicos, produtos ndo metalicos e industria da
madeira e da cortica, que tém, caracteristicas proprias, que por si so, criam heterogeneidade
entre as empresas, a qual influencia o desempenho das empresas e pode explicar as diferencas
de desempenho.

Analisadas e sintetizadas as conclusdes da relacdo do desempenho das empresas com o
financiamento, nomeadamente o financiamento bancario, para a sub-amostra setor de atividade,
analisemos agora um outro determinante de desempenho: a dimenséo da empresa.

A Tabela 14 apresenta os resultados do Teste T e do Teste KS a relacdo do
financiamento com o desempenho das micro-empresas, da industria transformadora. Esta
tabela, relativa as micro-empresas apresenta, em tracos gerais, 0s mesmos resultados do total
da amostra, o que seria ja expectavel, dado que as micro-empresas representam cerca de 49%
das empresas da industria transformadora (ver tabela 3). Salienta-se a falta de evidéncia
estatistica na diferenca de desempenho medido pela varidvel ROE e VN, para a variavel de
financiamento ARacioRespAtivo, sugerindo que nas micros empresas da industria transformadora

0 desempenho nao é sensivel ao nivel de capitalizacao.
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Tabela 14 - Teste T a diferenca da média e Teste KS as micros empresas da industria
transformadora, para o periodo entre 2009 e 2011

MICRO-EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA (2009-2011)

RacioEmpAtivo 0,048 19.443 6.113

ROA - 14,161(0,000)*** 0,120(0,000)***

VA - -8,358 (0,000)*** 0,179(0,000)***

RécioRespAtivo 0,641 11.124 14.432

ROA - 30,288(0,000)*** 0,204(0,000)***

VA - 3,917 (0,000)*** 0,034(0,000)***

RécioEmpPassivo 0,072 19.380 6.176

ROA - 12,410(0,000)*** 0,105(0,000)***

VA - -9,312(0,000)** 0,192(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 25.556; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios
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A Tabela 15 apresenta os resultados do Teste T e do Teste KS para as pequenas

empresas da industria transformadora.

Tabela 15 - Teste T a diferenca das médias e Teste KS, para as pequenas empresas da industria
transformadora, para o periodo entre 2009 e 2011

PEQUENAS EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
RACIOS MEDIA COM RACI(? COM RACI(? TESTE-T KOLMOGORQV-
INFERIORA  SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (a)-(b)

RécioEmpAtivo 0,093 13.193 7.383

ROE - 9,855(0,000)*** 0,115(0,000)***

ROA 20,522(0,000)*** 0,168(0,000)***

EBITDA - -3,011 (0,603) 0,141(0,000)***

VA -0,304 (0,761) 0,150(0,000)***

VN - -10,295(0,000)*** 0,189(0,000)***
RécioRespAtivo 0,643 9.077 11.499

ROE - 5,633(0,000)*** 0,104(0,000)***

ROA 27,631(0,000)*** 0,184(0,000)***

EBITDA - 9,344 (0,000)*** 0,072(0,000)***

VA 0,520 (0,603) 0,080(0,000)***

VN - -0,837(0,403) 0,031(0,000)***
RécioEmpPassivo 0,139 12.869 7.707

ROE - 8,939(0,000)*** 0,132(0,000)***

ROA 16,221(0,000)*** 0,137(0,000)***

EBITDA - -6,230(0,000)*** 0,161(0,000)***

VA -0,720 (0,471) 0,165(0,000)***

VN - -10,513(0,000)*** 0,195(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 20.576; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

A Tabela 15 permite-nos concluir que, e a semelhanca do total da amostra, as variaveis
RacioEmpAtivo e RacioEmpPassivo tém, em média, uma relacdo negativa com as variaveis de
desempenho ROE e ROA, o que sugere que as pequenas empresas com um maior nivel de
financiamento bancario, tendem a ter um nivel de desempenho inferior. Importa referir as
variaveis de desempenho em valores absolutos sdo as que apresentam menor evidéncia

estatistica nas trés variaveis de financiamento, que podera estar ligada a propria construcdo das
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variaveis, que tornam as variaveis em valores relativos mais coerentes para afericao do
desempenho, pelas razoes ja enunciadas.
A Tabela 16 apresenta os resultados do Teste T e do Teste KS para as médias empresas

da industria transformadora.

Tabela 16 - Teste T a diferenca as médias e Teste KS, para as médias empresas da industria
transformadora, para o periodo entre 2009 e 2011

MEDIAS-EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
, . COM RACIO COM RACIO TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . .
INFERIORA  SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (@)-(b)
RécioEmpAtivo 0,121 3.017 2.080
ROE - 5,586(0,000)*** 0,128(0,000)***
ROA - 11,955(0,000)*** 0,206(0,000)***
EBITDA - 4,523(0,000)*** 0,069(0,000)***
VA - 5,447 (0,000)*** 0,066(0,000)***
VN - 1,329(0,184) 0,050(0,000)***
FRécioRespAtivo 0,618 2.258 2.839
ROE - 7,536(0,000)*** 0,133(0,000)***
ROA 16,986(0,000)*** 0,204(0,000)***
EBITDA 5,378 (0,003)*** 0,029(0,000)***
VA 6,905 (0,000)*** 0,034(0,000)***
VN 1,398(0,162) 0,070(0,000)***
RécioEmpPassivo 0,184 2.923
ROE 4,159(0,000)*** 0,141(0,000)***
ROA 10,530(0,000)*** 0,179(0,000)***
EBITDA 3,788(0,000)*** 0,050(0,000)***
VA 4,503(0,000)*** 0,052(0,000)***
VN 1,004(0,316) 0,061(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 5.097; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

A Tabela 16 permite-nos concluir que as médias empresas com um nivel de
financiamento bancario superior a média, tendem a ter um pior desempenho. Conclusao igual se
obtém quando analisada a variavel do total das responsabilidades da empresa, RdcioRespAtivo.

De destacar apenas que a variavel V/Vnao apresenta evidéncia estatistica da sua sensibilidade a
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dimensao do passivo, em nenhuma das variaveis. Comparativamente com as empresas com
menor dimensao, percebemos que os resultados sao diferentes. De facto, ao analisarmos os
racios de financiamento que focam o peso dos empréstimos, percebemos que nas médias
empresas, independentemente das variaveis serem relativas ou absolutas, o desempenho tende
a ser menor para um nivel de financiamento superior. Tal sugere que o efeito que o
financiamento apresenta no desempenho fica mais claro @ medida que as empresas crescem
em termos de dimenséo. De facto, a Teoria Pecking Order (ver, por exemplo, Myers, 1984, e
Ross 1977) defende que as empresas com maior dimensao tém preferéncia por financiamento
externo, indo de encontro as diferenca de resultados face as micros e pequenas empresas. As
maiores empresas tendem a ter um acesso mais facilitado ao mercado de capitais, mas se 0s
seus niveis de capitalizacao nao forem garantes do cumprimento da divida, os custos financeiros
tendem a aumentar.

Na Tabela 17, apresentam-se os resultados do Teste T e Teste KS para as grandes
empresas da industria transformadora.

Pela analise da tabela, conclui-se que, no geral, a grandes empresas com um nivel de
financiamento superior, tém um desempenho inferior as empresas com um nivel de
financiamento mais baixo, em todas as variaveis analisadas. De referir que o AOE nao apresenta
evidéncia estatistica de que varie em funcdo do financiamento bancario. Nao existe também
evidéncia estatistica, tanto pelo teste T como pelo teste KS, de que a variavel V/Vseja sensivel ao
endividamento da empresa. Para Himmelberg ef a/(1999), nas grandes empresas, os custos de
agéncia e a monitorizacao atingem outras escalas, aumentando a desejada aproximacao entre
gestao e propriedade e o controlo mais apertado de toda a atividade, havendo a probabilidade de
originar custos acrescidos para a empresa, podendo diminuir o seu desempenho. Apesar de a
literatura apontar que com a dimensao o financiamento tende a aumentar, verificamos que nas
grandes empresas da industria transformadora o nivel de financiamento diminuiu face as

empresas de menor dimensao.
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Tabela 17 - Teste T as diferencas da média e Teste KS, para as grandes empresas da industria
transformadora, para o periodo entre 2009 e 2011

GRANDES EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS TESTE
; , COM RACIO COM RACIO TESTE-T KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . .
INFERIORA  SUPERIOR A (a)-(b) SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (@)-(b)
RécioEmpAtivo 0,097 400 247
ROE - 0,811(0,418) 0,141(0,000)***
ROA 4,199(0,000)*** 0,226(0,000)***
EBITDA - 3,241(0,001)*** 0,213(0,000)***
VA 3,318(0,001)*** 0,237(0,000)***
VN - 2,310(0,021)** 0,195(0,000)***
RécioRespAtivo 0,582 284 363
ROE - 4,175(0,000)*** 0,211(0,000)***
ROA 7,882(0,000)*** 0,354(0,000)***
EBITDA - 2.391 (0,000)*** 0,193(0,000)***
VA 1,703 (0,089)* 0,157(0,001)***
VN - 0,215(0,839) 0,102(0,072)*
RécioEmpPassivo 0,155 391 256
ROE - 0,176(0,861) 0,135(0,007)***
ROA 2,860(0,004)*** 0,159(0,001)***
EBITDA - 3,168(0,002)*** 0,186(0,000)***
VA 3,273(0,001)*** 0,235(0,000)***
VN - 2,266(0,024)** 0,183(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacoes: 647; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de 1%;
ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA: Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacoes), VA:

Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Com a divisédo das empresas da industria transformadora por niveis de dimensao ficou
perceptivel que quanto maior for a empresa, mais uniformes sdo os resultados obtidos. Na
verdade, as médias e grandes empresas com um nivel de financiamento superior apresentam
um desempenho menor em todas as suas variaveis utilizadas, ndo havendo distincao entre as
variaveis em valores absolutos e relativos. Assim, ndo podemos dissociar a dimensdo do
desempenho da empresa, uma vez que, &€ nas médias e grandes empresas que os resultados se
revelaram uniformes relativamente ao comportamento do desempenho, situacdo diferente da
ocorrida nas micros e peguenas empresas, onde os resultados variaram tendo em conta a

natureza da variavel.
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Recorrendo a Tabela 7, percebemos que o financiamento bancario tende a aumentar com a
dimensao da empresa, uma vez que Sd0 as maiores empresas que tEm um acesso mais
facilitado ao crédito para investimento, diversificando mais a sua estratégia (Yang e Chen, 2009),
conseguindo-o a taxas de juros mais baixas e reduzindo o custo de faléncia. De facto, ao
analisarmos o nivel do total do passivo, percebemos que a média do financiamento bancario foi
aumentando com a dimensao da empresa, ficando assim perceptivel que empresas de menor
dimensao apresentam niveis de endividamento inferiores devido a dificuldade de acesso ao
crédito e ao mercado de capitais (Titman e Wessels, 1988). Destacamos outro facto: a média de
endividamento desce das médias para as grandes empresas. Tal pode ser explicado pelo facto
de, com o alcance de determinado nivel de dimensao, a empresa atinge um elevado nivel de
burocracia e de rigidez de processos, e tende a centrar-se no mercado a que ja pertence, ao
contrario das empresas mais pequenas que procuram mercados novos e potenciadores
(Christensen,1997, citado por Kipesha, 2013). A Tabela 7 sugere também que as empresas
pequenas tendem a ser as mais novas, o0 que poderd ser um entrave no acesso ao
financiamento, na medida em que “pequenas empresas exibem altas taxas de lucro, baixa
probabilidade de sobrevivéncia e uma elevada dificuldade no acesso ao mercado de capitais.”
(Dhawan,2001:270).

A J/dade foi também apontada na revisdo da literatura como um determinante do
desempenho, principalmente devido ao efeito /fearning-by-doing, pois a experiéncia que a
empresa vai adquirindo ao longo do tempo permite aperfeicoar técnicas de producao, permitindo
inovar as suas rotinas produtivas (Vassilakis, 2008, citado por Kipesha, 2013) influenciando o
desempenho. A Tabela 18 apresenta os resultados do Teste T e Teste KS para as empresas cuja

idade varia entre os O e 0s 5 anos.
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Tabela 18 - Teste T as diferencas das médias e Teste KS, para empresas com idade entre 0s O e
0s b anos, para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA COM IDADE ENTRE OS 0 E 5 ANOS (2009-2011)

EM PRE'SAS EM PREISAS T TESTE
, . COM RACIO COM RACIO KOLMOGOROV-
RACIOS MEDIA . ) (a)-(b)
INFERIOR A SUPERIOR A SMIRNOV
MEDIA (a) MEDIA (b) (@)-(b)
RécioEmpAtivo 0,055 6.988 2.457
ROE - 6,754(0,000)*** 0,114(0,000)***
ROA 12,993(0,000)*** 0,153(0,000)***
EBITDA - -2,088(0,037)** 0,221(0,000)***
VA -5,741(0,000)*** 0,242(0,000)***
VN - -3,291(0,001)*** 0,284(0,000)***
RécioRespAtivo 0,750 3.737 5.708
ROE - 0,199(0,842) 0,053(0,000)***
ROA 33,873(0,000)*** 0,355(0,000)***
EBITDA - 3,288 (0,000)** 0,064(0,000)***
VA 3,608 (0,000)*** 0,043(0,000)***
VN - 1,293(0,196) 0,126(0,000)***
RdcioEmpPassivo 0,071 6.988 2.457
ROE - 7,388(0,000)*** 0,122(0,000)***
ROA 11,939(0,000)*** 0,142(0,000)***
EBITDA - -2,349(0,019)** 0,225(0,000)***
VA -6,099(0,000)*** 0,245(0,000)***
VN - -3,41(0,001)*** 0,283(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 9.499; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Pela analise da tabela, percebemos que o comportamento é semelhante ao do total da
amostra, havendo apenas a destacar a falta de evidéncia estatistica do ROE e VN para o total das
responsabilidades. No geral, percebemos que o racio que traduz a capitalizacéo das empresas da
industria transformadora, permite-nos concluir que um nivel de financiamento mais elevado,
tende a comprometer de forma negativa o desempenho, pois empresas descapitalizadas tém
mais dificuldades no acesso ao crédito, dado as suas poucas garantias de cumprimento, fazendo
com que o desempenho possa ficar condicionado. A falta de evidéncia estatistica do ROE e VN
tem que ver com a medida analisada, a média, uma vez que os resultados do Teste KS atestam a

existéncia de diferencas do desempenho noutras medidas de distribuicdo das variaveis em causa.
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Tabela 19 - Teste T as diferencas da média e Teste KS, para as empresas entre os 6 e os 20
anos, para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA COM IDADE ENTRE OS 6 E 20 ANOS (2009-2011)

RACIOS

RacioEmpAtivo
ROE
ROA
EBITDA
VA
VN
RécioRespAtivo
ROE
ROA
EBITDA
VA
VN
RdcioEmpPassivo
ROE
ROA
EBITDA
VA
VN

EMPRESAS
) COM RACIO
MEDIA i
INFERIOR A
MEDIA (a)
0,071 17.728
0,642 11.282
0,115 17.492

EMPRESAS
COM RACIO

SUPERIOR A
MEDIA (b)

8.151

14.597

8.387

TESTE-T
(a)-(b)

6,925(0,000)***
16,925(0,000)***
-2,158(0,031)**
-3,044(0,002)***
-4,898(0,000)***

8,406(0,000)***
38,647(0,000)***
5,052 (0,000)***
3,385 (0,001)***
3,956(0,000)***

6,289(0,000)***
13,362(0,000)***
-3,459(0,001)***
-3,725(0,000)***
-5,243(0,000)***

TESTE
KOLMOGOROV-
SMIRNOV
(a)-(b)

0,083(0,000)***
0,139(0,000)***
0,256(0,000)***
0,281(0,000)***
0,314(0,000)***

0,088(0,000)***
0,261(0,000)***
0,026(0,000)***
0,041(0,000)***
0,079(0,000)***

0,091(0,000)***
0,115(0,000)***
0,270(0,000)***
0,293(0,000)***
0,322(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 25.879; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de

1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Os resultados das estatisticas de teste sdo muito semelhantes aos do total da amostra, o

que seria expectavel, uma vez que as empresas entre os 6 e os 20 anos representam cerca de

50% das empresas da industria transformadora.

A Tabela 20 reflete os resultados do Teste T e Teste KS para empresas com mais de 21

anos, o ultimo grupo da sub-amostra idade, que representa cerca de 32% do total da amostra.
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Tabela 20 - Teste T as diferencas da média e Teste KS, para as empresas com mais de 21 anos,
para o periodo entre 2009 e 2011

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA COM IDADE SUPERIOR A 21 ANOS (2009-2011)

RACIOS

RacioEmpAtivo
ROE
ROA
EBITDA
VA
VN
RécioRespAtivo
ROE
ROA
EBITDA
VA
VN
RécioEmpPassivo
ROE
ROA
EBITDA
VA
VN

MEDIA

0,088

EMPRESAS

COM RACIO

INFERIOR A
MEDIA (a)
7.646

7.646

10.417

EMPRESAS

COM RACIO
SUPERIOR A

MEDIA (b)
9.034

9.034

6.263

TESTE-T
(a)-{b)

7,837(0,000)***

15,829(0,000)***
0,964(0,335)
-0,775(0,439)
-0,859(0,391)

14,656(0,000)***

27,078(0,000)***
1,071(0,284)
0,091(0,928)
-1,601(0,109)

4,698(0,000)***

11,729(0,000)***
0,500(0,617)
-1,208(0,227)
-0,913(0,361)

TESTE
KOLMOGOROV-
SMIRNOV
(a)-(b)

0,095(0,000)***
0,167(0,000)***
0,214(0,000)***
0,245(0,000)***
0,269(0,000)***

0,127(0,000)***
0,228(0,000)***
0,045(0,000)***
0,046(0,000)***
0,071(0,000)***

0,098(0,000)***
0,134(0,000)***
0,233(0,000)***
0,258(0,000)***
0,276(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes: 16.680; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de

1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Nas empresas com mais de 21 anos apenas ha evidéncia estatistica para as variaveis

ROE e ROA, concluindo-se que empresas com um maior nivel de financiamento tendem a ter um

menor desempenho. As varidveis em termos absolutos ndo apresentam evidéncia estatistica nos

resultados do Teste T mas apresentam para os resultados do Teste KS. Assim, apesar de nao

haver diferencas estatisticamente significativas nas médias do EBITDA, VA e VN, podemos

concluir que o financiamento podera ter impacto noutras medidas de distribuicao destas variaveis,

como na mediana ou na variancia.
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Os resultados dos testes estatisticos da sub-amostra idade ndo permitem tirar conclusdes
claras em relacao ao efeito que a idade assume nos resultados da investigacéo. Percebemos que
0s resultados, no geral, vao de encontro ao total da amostra, destacando-se apenas a falta de
evidéncia estatistica das variaveis de desempenho £B/TDA, VA e VN, nos resultados do Teste T
para as empresas com mais de 21 anos. Pela analise das tabelas da sub-amostra idade
percebemos também que o financiamento bancario tende a aumentar com a idade.
Efectivamente, ja aqui referimos a correlacao positiva entre as variaveis de idade e dimensao, pelo
que, se o financiamento tende a aumentar com a dimensao, assim sera também com a idade. A
falta de evidéncia estatistica nas variaveis absolutas de desempenho em empresas com idade
superior a 21 anos mais nao traduz do que a inexisténcia de evidéncia da relacdo do desempenho
com o financiamento. O desempenho pode, de facto, e como foi abordado nos contributos da
literatura, ser condicionado por outros factores e a idade é, na verdade, um deles. As empresas
mais antigas podem enfrentar novos desafios, uma vez que existe a possibilidade de nao
conseguir acompanhar as mais recentes, pois tm menores taxas de crescimento de vendas,
menores niveis de rentabilidade, menor capacidade de gerar emprego (Coad ef a/, 2013).

Por ultimo, vejamos a sub-amostra Organizacdo Inferna. A definicao desta sub-amostra
encontra o seu fundamento no facto de se querer aferir se a amplitude de controlo das
empresas afecta a relacao entre o financiamento externo e o desempenho.

Dividiram-se dois grupos onde estao representadas as empresas com o racio Orgint
abaixo e acima da média e analisadas as diferencas de desempenho através dos testes

estatisticos ja enunciados.
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Tabela 21 - Teste T as diferencas da média e Teste KS, para empresas com o racio de

Organizacao Interna abaixo da média, para o periodo entre 2009 e 2011.

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA COM RACIO DE ORGANIZAGAO INTERNA ABAIXO DA MEIA (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS
) i TESTE KOLMOGOROV-
. , COM RACIO COM RACIO TESTE-T
RACIOS MEDIA . . SMIRNOV
INFERIORA  SUPERIOR A (@)-(b)
MEDIA (a) MEDIA (b) A
RacioEmpAtivo 0,090 19.339 10.780
ROE - 13,342(0,000)*** 0,127(0,000)***
ROA - 26,406(0,000)*** 0,174(0,000)***
EBITDA - 1,479(0,139) 0,188(0,000)***
VA - 0,134(0,894) 0,208(0,000)***
VN - -0,623(0,533) 0,235(0,000)***
RécioRespAtivo 0,645 13.270 16.849
ROE - 5,613(0,000)*** 0,100(0,000)***
ROA - 34,425(0,000)*** 0,201(0,000)***
EBITDA - 8,752 (0,000)*** 0,105(0,000)***
VA - 8,611 (0,000)*** 0,103(0,000)***
VN - 4,411(0,000)*** 0,067(0,000)***
RécioEmpPassivo 0,135 18.884 11.235
ROE - 12,101(0,000)*** 0,144(0,000)**
ROA - 21,678(0,000)*** 0,144(0,000)***
EBITDA - -0,260(0,795) 0,210(0,000)***
VA - -1,527(0,127) 0,230(0,000)***
VN - -1,603(0,109) 0,248(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacoes:30.119; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Os resultados estatisticos sugerem que entre as empresas com um nivel de organizacdo
interna inferior a média, ou seja, as empresas que tém, em média, menos de um gestor por
cada trés trabalhadores, as empresas com um nivel de financiamento superior a média desse
grupo tendem a ter um nivel de desempenho inferior, sendo que quanto a financiamento
bancario as variaveis de desempenho em valores absolutos nao apresentam qualquer evidéncia
estatistica. Assumindo que empresas com um RacioOrgint abaixo da média sdo empresas com
uma estrutura organizacional mais descentralizada, percebemos a razao desta falta de evidéncia
estatistica. De facto, as empresas com uma estrutura organizacional deste tipo também podem

ver o seu desempenho diminuido fruto da ambiguidade que a falta de um minimo de
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formalizacao acarreta, pois pode afectar a atitude do trabalhador e, por consequéncia, o

desempenho da empresa (Rizzo, House, e Lirtzman, 1970).

Tabela 22 - Teste T as diferencas da média e Teste KS, para empresas com o racio de

Organizacao Interna acima da média, para o periodo entre 2009 e 2011.

EMPRESAS DA INSUSTRIA TRANSFORMADORA COM RACIO DE ORGANIZAGAOQ INTERNA ACIMA DA MEIA (2009-2011)

EMPRESAS EMPRESAS
. . TESTE KOLMOGOROV-
e TR COM RACIC‘) com RACI(? TESTE-T SR
INF’ERIOR A SUP’ERIOR A (@)-(b) (ot}
MEDIA (a) MEDIA (b)
RécioEmpAtivo 0,053 14.044 4.771
ROE - 6,963 (0,000)*** 0,094(0,000)***
ROA - 13,749(0,000)*** 0,138(0,000)***
EBITDA - -4,929(0,000)** 0,178(0,000)***
VA - -10,965(0,000)*** 0,214(0,000)***
VN - -13,014(0,000)*** 0,236(0,000)***
RécioRespAtivo 0,634 8.262 10.553
ROE - 3,360(0,001)*** 0,123(0,000)***
ROA - 26,393(0,000)*** 0,204(0,000)***
EBITDA - 1,468(0,142) 0,050(0,000)***
VA - 3,331 (0,001)*** 0,066(0,000)***
VN - -1,248(0,212) 0,037(0,000)***
RdcioEmpPassivo 0,080 13.968 4.847
ROE - 6,733(0,000)*** 0,104(0,000)***
ROA - 12,219(0,000)*** 0,121(0,000)***
EBITDA - -5,512(0,000)*** 0,190(0,000)***
VA - -12,016(0,000)*** 0,229(0,000)***
VN - -13,548(0,000)*** 0,245(0,000)***

Fonte: elaborado pela autora

Numero total de observacdes:18.815; *Nivel de significancia de 10%, **Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de
1%; ROE: Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios), ROA: Retur non assets (Rendibilidade dos ativos), EBITDA:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacoes), VA: Valor Acrescentado, VN: Volume de Negocios

Contrariamente, de entre as empresas com um nivel de organizacdo interna acima da
média, as empresas que tém um nivel de financiamento bancario alto tendem a ter um
desempenho menor quando analisado o desempenho pelas variaveis ROE e ROA, e um
desempenho melhor se considerarmos o EBITDA, VA e VN. Assumindo que empresas com uma
média de AdcioOrgint superior a média traduzem-se em empresas mais centralizadas,

percebemos a falta de evidéncia estatistica no racio que mede a capitalizacdo em relacdo ao

58



EBITDA e VN. De acordo com a literatura, um elevado nivel de amplitude de controlo pode ter
efeitos nefastos para o desempenho organizacional, pois pode originar desmotivacdo dos
trabalhadores pela continua ditadura da gestao de topo, pelo que a estrutura organizacional pode
ser um factor a ter em conta nestas variaveis (Mansoor et a/, 2012)

Com a definicao da sub-amostra organizacao interna, tentamos perceber se a amplitude
administrativa poderia influenciar a relacdo entre financiamento e desempenho da empresa.
Feita a comparacao entre os dois grupos de empresas, podemos perceber que nas empresas
cujo RacioOrgint é inferior a média, ou seja, empresas com um baixo nivel de amplitude de
controlo, so existe evidéncia estatistica de que o financiamento bancario/empréstimos tem uma
relacdo negativa com o desempenho nas varidveis ROE e ROA, significando que a falta de
evidéncia estatistica para as outras variaveis de desempenho nos diz que o financiamento
bancario nao influencia, por si s6, o desempenho, podendo os efeitos que uma baixa amplitude
de controlo também afectar o desempenho. Quanto ao racio que traduz o total de financiamento
contraido pela empresa, percebemos que os resultados vao de encontro ao total da amostra,
i.e., quanto maior o nivel de financiamento, menor o desempenho. E ainda possivel concluir que
as empresas com um nivel de organizacdo interna inferior & média, tidas como mais
descentralizadas, apresentam um nivel de financiamento superior ao das empresas com um
nivel de organizacao interna superior. Facto confirmado também pela matriz de correlacdes que
apresenta uma correlacao negativa entre Orgint e todas as variaveis de financiamento.

As empresas com um maior nivel de amplitude de controlo, apresentam resultados um
pouco diferentes. Relativamente ao financiamento bancario, os resultados sado similares as
conclusdes do total da amostra, ou seja, variam de acordo com a natureza da variavel de
desempenho. Quanto ao total do financiamento, percebemos que nas empresas com um maior
nivel de amplitude de controlo, a evidéncia estatistica da relacdo entre financiamento nao ¢
totalmente clara. Ou seja, analisando o ROE e o ROA, percebemos que a medida que o
financiamento aumenta, o desempenho diminui, tendo em conta todas as justificacées que ja
foram dadas. Contudo, nas outras varidveis absolutas de desempenho, a excepcdo do EBITDA,
ndo existe evidéncia estatistica da relacdo entre o financiamento e o desempenho. Assim, e
sabendo que sao as maiores empresas que apresentam um maior nivel de amplitude de
controlo (Mansoor ef al,, 2012), sabemos que é também nas grandes empresas que custos de
agéncia assumem outras proporcdes, assim como a monotorizacdo (Himmelberg et a/ (1999),

pelo que o financiamento nao devera ser o Unico factor que afecta o desempenho.
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4.3. Sintese

Neste capitulo foram apresentados e discutidos os resultados dos testes estatisticos a
relacdo entre financiamento e o desempenho das empresas da industria transformadora. Os
resultados obtidos sugerem que empresas com um nivel de financiamento mais elevado tendem
a ter, em média, um menor nivel de desempenho, uma vez que a analise as médias dos grupos
de empresas com diferentes niveis de financiamento, revelou diferencas de desempenho
estatisticamente significativas, o que esta em consonancia com algumas teorias abordadas na
revisdo da literatura, relativamente a relacdo entre o financiamento e o desempenho, a luz da
teoria da agéncia. De facto, foi referido que o financiamento pode aumentar os cash-flows
disponiveis da empresa, ficando a disposicdo dos gestores a utilizacdo do capital de forma
discricionaria, podendo nao ir de encontro aos interesses da empresa, resultando em efeitos
negativos no desempenho. A par disto, com o recurso da empresa ao financiamento, podem
também aumentar os custos da divida e de faléncia, fazendo com que os gestores nao se
esforcem no desempenho das suas funcdes pois ja serdo expectaveis maiores dificuldades
financeiras. Os resultados variaram tendo em conta a variavel de desempenho definida, factor
tido em conta na andlise e interpretacdo dos resultados. Para tentar aferir a influéncia dos
determinantes de desempenho apontados na revisao da literatura, foram definidas sub-amostras

tendo em conta cada determinante.
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5. CONCLUSOES
5.1. Introducao

A presente dissertacdo teve como principal objectivo perceber a relacdo entre o
financiamento bancario e o desempenho das empresas da industria transformadora, entre 2009
e 2011, relacionando-a com a teoria da agéncia. Para responder a principal questdao de
investigacao, foram definidas variaveis de desempenho e variaveis de financiamento, tendo em
conta a informacao extraida da base de dados Amadeus. Foi feita a analise para o total das
empresas e replicada posteriormente em sub-amostras definidas tendo em conta os possiveis
determinantes de desempenho enunciados na revisao da literatura, para aferirmos se a relacao
entre o financiamento e o desempenho era diferente em sub-amostras especificas, concluindo
acerca da sua sensibilidade aos determinantes de desempenho, e por forma a analisarmos a
evolucdo do financiamento. Assim, foram definidas sub-amostras de seccdo de atividade,
dimensao, idade e organizacao interna. Tanto o total da amostra como as sub-amostras foram
testadas através do Teste T e do Teste Kolmogorov-Smirnov, e obtiveram-se as conclusdes que a

seguir se sintetizam.

5.2. Sintese das principais conclusdes

De uma forma sintética, a teoria apresentada na revisdo da literatura aponta evidéncias
de que o financiamento tem dois tipos de efeitos no desempenho da empresa. Se por um lado
alguns autores defendem que o financiamento pode atuar como efeito atenuante dos custos de
agéncia (ver, por exemplo, Jensen, 1986; Grossman e Hart, 1982; Wiliams; 1987), ha também
autores que advogam que o financiamento pode agravar esses custos, e assim, afectar o
desempenho de forma negativa (ver, por exemplo, Altman, 1984; Titman, 1984; Jensen, 1986;
e Berger e Bonaccorsi di Patti, 2006).

Posto isto, concluimos que, no geral, os resultados obtidos com esta investigacao vao de
encontro ao que foi explicado na revisao de literatura, um vez que foi encontrada evidéncia
estatisticamente significativa da diferenca de desempenho entre empresas com niveis de
financiamento, abaixo e acima da média das variaveis de endividamento. De facto, constatamos
a existéncia da relacao negativa entre o financiamento e o desempenho das empresas, indo
assim de encontro a teoria de varios autores acerca da relacdo entre financiamento e

desempenho. Titman (1984) chamou a atencéo para o facto de, com o aumento do
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endividamento, aumentarem também os custos de faléncia, levando a que os gestores possam
estar mais propensos a investir em projectos que apresentem elevado retorno com um risco
igualmente elevado que, nao resultando, séo os credores a suportar a maior parte dos custos. O
financiamento pode também aumentar os cash flows disponiveis da empresa, podendo os
gestores utiliza-los de forma desadequada com o intuito de construirem grandes fortunas
(Jensen, 1986). A par disto, com o aumento do endividamento, os acionistas, prevendo uma
situacéo de faléncia, tendem a diminuir o investimento e os gestores a reduzir o seu esforco para
controlar o risco, pois sao ja expectaveis maiores custos decorrentes das dificuldades financeiras
(Berger e Bonaccorsi di Patti, 2006). Analisando o AdcioRespAtivo, para o total da amostra,
percebemos que em todas as variaveis de desempenho, a relacao com o financiamento revelou-
se negativa. Na verdade, o racio em questao traduz o nivel de capitalizacdo da empresa, que
tornando-se elevado, dificulta o acesso das empresas ao mercado de capitais, pois o risco de
incumprimento da divida vai-se tornando maior @ medida que a empresa se vai descapitalizando.
As instituicdes financeiras analisam o histérico de projectos da empresa para aferirem a sua
reputacdo e, em funcdo disso, calcular o risco de incumprimento e atribuir o custo ao
financiamento. Com a descapitalizacao, i.e., com o recurso a financiamento externo em
detrimento de captais proprios, a empresa vai aumentando a probabilidade de faléncia, que se
reflecte no seu desempenho. Damodaran (2004:447) define a probabilidade de faléncia como a
“possibilidade de que os fluxos de caixa de uma empresa sejam insuficientes para atender aos
seus compromissos de divida (juros ou o principal) ", ou seja, a probabilidade de faléncia
aumenta quando as empresas utilizam capital alheio sem ter em conta a sua dimenséo e a
estabilidade dos fluxos de caixa operacionais, diminuindo a sua autonomia financeira.

O RécioEmpAtivo e RacioEmpPassivo apresentam os mesmos resultados para o total da
amostra, que tem que ver com o facto de ambos medirem o peso dos empréstimos bancarios.

Importa, contudo, destacar que os resultados ndo se revelaram uniformes quanto as
variaveis de desempenho utilizadas, uma vez que nao apresentaram o mesmo resultado. Na
verdade, as variaveis de desempenho AOE e ROA revelaram, no total da amostra, que empresas
da industria transformadora com um nivel de financiamento bancario acima da média, tendem a
ter um menor desempenho. As varidveis de desempenho EB/TDA, VA e VN apresentaram
diferencas estatisticamente significativas de uma relacao positiva entre o financiamento bancario
e o desempenho, indicando que empresas com um nivel de financiamento superior tém, em

média, um melhor desempenho. Esta disparidade de resultados prende-se com a propria
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natureza das variaveis, dado que as variaveis ROE e FOA sao variaveis em valores relativos,
considerando a dimensao da empresa, que se revela de extrema importancia ter em
consideracao quando se pretende comparar informacao contabilistica e financeira entre
empresas. Ja as variaveis £B/TDA, VA e VN sao medidas de valor absoluto, que se tornam mais
faliveis de interpretacao e adequacdo a realidade, dado que ndo tém em conta proporcoes da
empresa (Silva e Fernandes, 2005).

Nao foi possivel encontrar diferencas significativas na relacdo do desempenho com o
financiamento em empresas de diferentes setores de atividade, uma vez que os resultados
obtidos nas cinco sub-amostras utilizadas foram coerentes entre si, sugerindo que, neste caso
concreto, o setor de atividade nao influenciou os resultados. Ja em relacdo ao determinante de
desempenho dimensdo, constatou-se que nas médias e grandes empresas, no geral, 0s
resultados foram uniformes em todas as variaveis de desempenho (& excepcado das variaveis
com falta de evidéncia estatistica), independentemente de serem variaveis relativas ou absolutas,
ao contrario das micros e pequenas empresas, sugerindo que a dimensao tem algum efeito na
relacdo entre o desempenho e o financiamento. Os resultados permitiram-nos, assim, ir de
encontro ao que foi apresentado na revisdo da literatura relativamente ao determinante
dimensdo. Empresas com maior dimensdo tém mais facilidade no acesso ao crédito para
investimento, diversificando mais a sua estratégia (Yang e Chen, 2009), mas tendem a ser mais
burocraticas e menos capazes de controlar os custos, logo menos eficientes (Mookherjee, 2006).
E nas grandes empresas que os custos de agéncia assumem outras proporcées, assim como a
monotorizacdo (Himmelberg et a/(1999), sendo por isso expectavel que os resultados diferissem
comparativamente as empresas de menor dimensao. A falta de evidéncia estatistica no Teste T
mas com significancia no Teste KS foi-nos sugerindo que o financiamento ndo tem relacdo com
a média das variaveis de desempenho utilizadas, mas pode ter com outras medidas da
distribuicao, como sendo com a mediana e variancia.

Os resultados dos testes estatisticos da sub-amostra idade fornecem alguns indicios de
que a idade pode ter algum efeito no desempenho. De facto, com o avancar da idade das
empresas, e homeadamente no grupo de empresas com mais de 21 anos, percebemos que a
evidéncia estatistica de que o financiamento condicionaria 0 desempenho ndo acompanhou 0s
resultados das empresas mais novas, havendo apenas diferentes significativas relativamente ao
ROE e ROA. Esta situacao pode ter que ver com o facto de, e como foi apontado na revisdo da

literatura, com a idade as empresas podem-se ver confrontadas com novos desafios, uma vez que
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a dificuldade em acompanhar as novas empresas também vai crescendo pois tendem a ter um
nivel de produtividade superior. Efectivamente, as empresas mais velhas tém menores taxas de
crescimento de vendas, menores niveis de rentabilidade e menor capacidade de gerar emprego
(Coad et a/, 2013). Assim, pode ser compreensivel que possam existir outros factores que
afectem o desempenho da empresa, que nao sé o nivel de financiamento que tém.

Quanto a sub-amostra Organizacdo Interna, percebe-se que nas empresas com um
RacioOrgint abaixo da média a falta de evidéncia estatistica apresenta-se nos racios de
financiamento bancario, que podera significar que a expressao do financiamento bancario neste
tipo de empresas tende a ser menos significativo, dado que, de acordo com a literatura, sdo as
empresas mais pequenas que tém um nivel de amplitude de controlo mais baixo, sendo as
empresas mais pequenas também maior dificuldade de acesso ao mercado de capitais. A falta
de evidéncia estatistica nas empresas com o RdcioOrgint acontece no racio que mede o
financiamento externo, que pode ser justificado pelo facto de empresas deste tipo terem uma
correlacdo negativa com os financiamento bancario (ver tabela 7), ou seja, a medida que o nivel
de amplitude de controlo aumenta, o financiamento bancario diminui, podendo aumentar o

financiamento da empresa por via dos capitais préprios.

5.3. Limitacdes do estudo e pistas para investigacdes futuras

Esta investigacdo concentra, em si, algumas limitacdes que nao foram possiveis
contornar, o que impossibilitou a prossecucdo em pleno dos objectivos a que inicialmente me
propus. Destaco, em primeiro lugar, o facto de ndo nos ser possivel aferir se a amostra reflete
empresas com relacdes de agéncia, dada a limitacdo da informacéo fornecida pela base de
dados neste aspecto, pelo que os resultados obtidos nao traduzem apenas a relacdo do
financiamento com o desempenho, tendo em conta a teoria da agéncia, ndo sendo possivel
descartar outras explicacdes para os resultados apresentados. Os resultados indicam-nos tdo-
somente que o financiamento tem uma relacdo negativa com o desempenho, podendo ser
explicado pelos argumentos defendidos pelos autores apresentados. A par desta limitacdo, e na
sequéncia da mesma, friso o facto da base de dados utilizada nado fornecer informacdo
relativamente a politica de remuneracdes/incentivos nem a percentagem de participacao dos
gestores no capital proprio que pode, como foi explicado, atenuar os custos de agéncia. Tal facto
nao permite uma analise dos resultados dissociada do efeito que uma possivel politica de
remuneracoes/incentivos pode ter nos custos de agéncia e, logo, no desempenho da empresa.
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O limite temporal de 2009 a 2011 utilizado na analise compreende um periodo
conturbado da economia mundial, e do mercado financeiro decorrente da crise financeira dos
EUA em meados de 2008, o que originou sérias dificuldades as empresas, tanto pela via da
contracao economica como pela via do aumento das restricbes ao crédito por parte das
instituicoes financeiras, pelo que os resultados poderao reflectir esta circunstancia.

Assim, seria interessante desenvolver esta tematica, em investigacdes futuras, num
periodo de crescimento econdmico e comparar os resultados. De igual forma, seria também
interessante fazer esta mesma investigacao por regides: serd que as empresas do norte
apresentam uma relacao entre financiamento e desempenho diferente das empresas do centro e
do sul? E as empresas do interior? Sera que a relacdo entre financiamento e desempenho varia
das empresas do Litoral? Por forma perceber o efeito que as politicas de
remuneracoes/incentivo tem no desempenho da empresa, seria pertinente em investigacoes
futuras incluir este factor de uma forma concreta, por forma a retirar conclusées mais ajustadas
a realidade.

Acrescento ainda que foi complexo retirar grandes conclusdes deste estudo, uma vez
que a analise do desempenho apenas pela média das variaveis torna as conclusdes um pouco
redutoras, apenas permitindo concluir se o desempenho é ou nao estatisticamente diferente,
tendo em conta o financiamento. Assim, seria interessante desenvolver este estudo através de
outros testes estatisticos ou modelos econométricos, permitindo introduzir ou retirar varaveis e

perceber a diferenca de resultados e potenciais explicacdes dos mesmos.
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