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RESUMO

A crise econémica e financeira foi um dos marcos mais tragicos para a economia nacional,
causando varios constrangimentos a nivel macroeconémico. A maioria das empresas nacionais
enfrentaram graves problemas quando o colapso econdmico se fez ressentir e, visto que, a principal
fonte de financiamento das empresas € o recurso ao capital alheio é importante avaliar as consequéncias
que a crise trouxe, nomeadamente na restricao ao crédito concedido as empresas. Uma vez que as
empresas mais dependentes do crédito bancario sédo as empresas de pequena dimensao, e sendo estas
as principais responsaveis pelo tecido empresarial portugués é necessario perceber em que sentido a
crise economica e financeira afetou a performance destas empresas. Posto isto, os objetivos principais
da presente dissertacdo sao: o de avaliar o impacto que a crise teve na performance das empresas, quer
sejam PME’s quer sejam empresas de grande dimensao; e se as empresas mais dependentes do
financiamento alheio foram mais afetadas do que as outras. Para tal, teremos de averiguar quais os
determinantes da performance das empresas, sendo esta outra questdo de investigacao.

Assim, com base na literatura sobre os determinantes da performance das empresas, este
estudo analisa a relacdo entre a performance e as variaveis explicativas: idade, dimensao, tangibilidade,
liguidez, financiamento alheio, capital préprio e crise. A amostra ¢ composta por 5500 empresas
observadas no periodo compreendido entre 2007 e 2016. Em geral, os resultados sugerem que sao as
grandes empresas que conseguem obter uma melhor performance quando nao estamos perante um
periodo de crise e, contrariamente as nossas expectativas, sao as empresas de menor dimensao, isto &,
as PME’s as que conseguem obter uma performance superior em periodos de crise. Além disso,
verificamos que a varidvel crise ndo é estatisticamente significativa no estudo da performance das
empresas sendo o seu impacto importante uma vez que afeta a performance por via das outras variaveis
explicativas. A dimensdo das empresas e a liquidez tm um impacto positivo na performance das
empresas. Contudo, os resultados da estimacdo mostram que a idade, o financiamento alheio e o capital
préprio influenciam negativamente o desempenho das empresas. Por fim, a tangibilidade varia consoante

as variaveis explicativas incluidas no modelo, apresentando um efeito ambiguo.

Palavras-Chave: PME's, performance, endividamento, financiamento alheio, dimensao
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ABSTRACT

The economic and financial crisis is one of the most tragic phenomenon for a national economy,
causing various constraints at the macroeconomic portuguese level. Most national enterprises had
serious problems when the global financial and economics crisis erupted. The small and medium-sized
firms are the most dependent of bank credit and they are the responsible for the Portuguese business
market. Thus, it is necessary understand how economic and financial crisis affected a firms performance.
This paper explores the impact of the crisis on the performance of SMEs and large companies and if were
the SME’s the more dependent of bank credit. Furthermore, this paper study the determinants of firm
perfomance.

Based on recent literature about the determinants of firm performance, this study analyzes a
relationship between a performance and age, debt, shareholdr's equity, size, tangibility, liquidity, and
eocnomics crisis. This thesis is based on a sample of 5500 North Portuguese firms for the period 2007-
2016 for the textiles and clothing sector. The empirical evidence indicates that the large companies had
a better performance when they weren't affected by crisis, and, contrary to the spectacle, the SME’s were
the fims with better performance when they were in the period of the crisis. In addition, our findings reveal
that the variable crisis are not relevant in explaining the firms performance in textils and clothing sector,
however, this variable is important because the impact of crisis affects a performance through the other
explanatory variables. Our empirical results show that the debt, age and shareholder’s equity influence
performance negatively. We also verified that the performance was growing with size and liquidity. Finally,

we saw that the impact of tangibility was modified with the variables in the regression.

Keywords: SME's, performance, bank loan, debt equity, size
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1. INTRODUCAO

1.1 Apresentacao do Tema do Objeto de Estudo

A crise econdmica e financeira, que em Portugal teve inicio em 2008, afetou profundamente e
trouxe consigo diversos problemas em termos de desempenho macroeconémico. Uma questao que tem
merecido crescente preocupacao por parte dos governos e que tem sido objeto de debate publico, no
contexto da atual crise, & a performance das empresas portuguesas, em particular, das pequenas e
médias empresas (PME’s).

As PME's ndo so sdo a estrutura base do tecido empresarial portugués, como também séo o pilar
da economia nacional e mundial, tendo um papel fundamental na criacdo de emprego e riqueza. No
entanto, nos ultimos anos, estas empresas tém enfrentado enormes dificuldades em financiar-se. Em
particular, o pedido de resgate ao Fundo Monetario Internacional (FMI) forcou a implementacdo de
medidas de austeridade, causando uma diminuicao substancial da procura dos produtos e servicos
produzidos em Portugal.

Uma das maiores dificuldades das PME'’s é o acesso ao crédito bancario e, sendo esta forma
uma das suas principais fontes de financiamento, a falta do mesmo cria entraves, podendo mesmo levar
ao encerramento da atividade empresarial e, consecutivamente a degradacao do tecido econdmico. De
acordo com varios estudos empiricos relacionados com as restricbes na concessao de crédito, estas
dificuldades no acesso a financiamento externo advém maioritariamente das suas fragilidades financeiras
e da opacidade legal de informacdo que transmitem aos financiadores, e sdo uma das principais
restricdes ao desenvolvimento de uma PME's. Diversos autores (Cressy e Olofsson, 1997; Bricongne et
al. 2011) sugerem que os bancos utilizam praticas discriminatorias na politica de crédito que passam
pela simples recusa de crédito ou pela pratica de taxas de juro mais elevadas.

Assim, é importante entender em que medida a performance das empresas ficou afetada devido
a restricdo na concessao de crédito que adveio do colapso econémico e financeiro. Contudo, antes de
chegar a questao chave ¢ essencial analisar a crise econdémica e financeira como um todo, estudar as
principais correntes tedricas relativas a estrutura de capitais das empresas, em particular, das empresas
portuguesas.

A crise econdmica e financeira portuguesa trouxe assim consequéncias nefastas para empresas,
portanto, esta dissertacdo analisa quais os fatores determinantes na performance das mesmas e, se o
impacto da crise econémica e financeira foi superior nas empresas de grande dimens&o ou nas PME’s.
Além disso, o estudo é feito para as empresas do Norte de Portugal da industria téxtil e do vestuario,

uma vez que, esta industria € uma das que mais notoriedade tem no Norte de Portugal.



1.2 Questoes de Investigacao
O objetivo primordial do presente estudo é analisar o impacto da crise econdmica e financeira
das empresas portuguesas. Especificamente, a analise centra-se na determinacdo de quais os fatores
relevantes para a avaliar a performance das empresas e, se efetivamente o colapso econémico e
financeiro afetou mais as PME's ou as empresas de grandes dimensdes. Além disso, também se testa
se financiamento alheio tem um impacto positivo ou negativo no desempenho das empresas.
Concretamente, a presente investigacdo devera dar resposta as seguintes questdes de

investigacao:

1) Quais sdo os fatores determinantes na performance das empresas?

2) Existem diferencas significativas entre o periodo pré e pds crise e o periodo em que a crise
afetou a economia na performance das empresas portuguesas?

3) A crise econdmica e financeira portuguesa teve um impacto maior nas PME’s do que nas
empresas de grande dimens&o?

4) A performance das PME's ma dependente do financiamento alheio?

Dada a recente conjuntura, é essencial para as empresas saberem quais 0s determinantes
decisérios para a sua performance para que possam melhorar os seus niveis de desempenho. Além
disso, este tema reveste-se de grande importancia para se saber se ha necessidade de adotar politicas
de apoio ao financiamento das PME’s de forma a potenciar a sua sobrevivéncia e, torna-se relevante pois
permite dar a conhecer aos gestores se o comportamento das empresas estiveram ou nao relacionados
com a crise econoémica e financeira.

Ademais, espera-se que os resultados futuros provenientes do presente estudo possam
contribuir, por um lado, para a literatura académica que é escassa quando nos referimos as PME’s do
setor téxtil e do vestuario em Portugal, por outro, contribuir com informacao relevante para os gestores
que interagem diretamente com as PME's possam aceder ao crédito bancario mais facilmente e

consigam atingir niveis mais altos de desempenho.

1.3 Estrutura de Investigacao
A presente investigacao esta organizada em V capitulos, conforme se evidencia seguidamente.
Assim para a realizacdo da dissertacdo comecamos no capitulo | onde se identifica a questao retratada
na investigacao, quais os objetivos primordiais e qual a sua importancia. De seguida, passa-se para o

capitulo Il onde apresenta-se uma revisao da literatura que versa o impacto da crise econémica e
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financeira no mundo e em Portugal, caracteriza-se e delineia-se o perfil das PME's portuguesas, faz-se
uma abordagem a estrutura de capital das empresas, descreve-se a relacdo entre a crise e as restricdes
na concessao de crédito e a importancia do financiamento nas PME's e, referenciam-se quais as variaveis
deterministicas que outros autores abordaram que servem para explicar a performance das empresas.
Além do mais, faz-se uma pequena abordagem ao setor téxtil e do calcado em Portugal.

O capitulo Il descreve a metodologia empirica da investigacao, onde é caracterizada a amostra
que serviu de base a realizacdo do estudo, é feita uma tabela onde mostra de forma sucinta como os
outros autores explicaram as variaveis dependentes e independentes relacionadas com a performance
das empresas e quais as variaveis de controlo utilizadas no estudo. De seguida, no capitulo IV séao
também apresentadas, as estatisticas descritivas, os resultados da estimacao dos modelos e executa-se
os testes de hipoteses necessarios para responder as questdes de investigacdo. Por fim, no capitulo V
sao expostas as principais conclusdes, sao expressas as limitacdes da investigacao e sugeridas propostas

para futuros estudos empiricos.






2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 A crise econdomica e financeira e o seu impacto em Portugal

O despoletar da atual crise econdmica comecou em meados de 2007, apos o colapso do
mercado de hipotecas nos Estados Unidos da América (EUA), e foi agravada pela crise financeira iniciada
com a ruina do Banco de Investimento Lehman Brothers. Ao contrario de outras perturbacdes financeiras,
a crise mundial de 2007 foi originada maioritariamente por uma reversdo no mercado imobiliario,
juntamente com uma percecdo de falta de transparéncia das carteiras de investimento das instituicoes
financeiras, levando a graves problemas de balanco no setor financeiro.

Este colapso, caracteriza-se também por crise do subprime, por ter sido iniciada a partir da
rutura de instituicdes de crédito dos EUA, onde os mesmos concediam empréstimos hipotecarios de
enorme risco a credores que nao tinham capacidade de pagar ou que nao a teriam a partir do momento
em que a taxa de juro comecasse a subir. Habitualmente o crédito concedido era superior ao imovel
recebido como garantia. E de salientar que subprime é um crédito a habitacdo de alto risco que se
destina a populacdo com baixos rendimentos, onde a Unica garantia exigida é o imdvel, através de uma
hipoteca. A maioria das instituicdes bancarias assumiam esse risco presumindo que o valor dos imoveis
iria aumenta continuamente, excedendo, rapidamente, o valor do crédito concedido.

Além disso, a faléncia do banco de investimento gerou graves problemas de liquidez e de falta
de confianca, fazendo com que as instituicdes financeiras incorressem de uma menor predisposicao
para correr riscos. O desenrolar da crise colocou em xeque a arquitetura financeira internacional na
medida em que tomou proporcoes tais que se alastrou para uma crise bancaria seguindo-se uma crise
de crédito. Para lyer et al. (2010) o principal motivo na qual uma crise bancaria afeta a economia diz
respeito a incapacidade de o setor privado aceder ao crédito necessario para financiar o investimento e
0 consumo, ou seja, visa uma impossibilidade das empresas acederem ao crédito sendo
automaticamente prejudicial para o mercado. A concluséo do seu estudo leva a crer que uma queda de
liguidez bancaria tem um efeito direto na concessao de crédito as empresas e, por sua vez, as empresas
sao incapazes de substituirem a sua fonte de financiamento externo porque se fossem capazes de
substituir, estas ndo seriam afetadas pela reducao na concessao de crédito.

Para Cihak et al. (2013) as causas para a crise financeira e o boom de crédito foram as falhas
na regulacdo, a inovacao financeira, bem como as alteracoes de padrdes de crédito para padroes
hipotecarios. Dibooglub e Kenc (2010) reforcam a teoria de Cihak et al. (2013) sugerindo que a recente
crise econémica e financeira foi provocada ndo sé pelos desequilibrios macroeconémicos globais, pelas

mas praticas de gestdo de risco, pela falha na regulamentacéo e supervisdo financeira, mas também
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devido a integracdo da economia mundial (globalizacdo financeira), a distribuicdo assimétrica de
oportunidades de investimento, e ao desejo de acumular reservas oficiais de cdmbio para fins de
precaucao.

Na Europa, este colapso fez-se sentir em finais de 2007, quando o mercado interbancario -uma
fonte crucial de liquidez para os bancos europeus- enfrentou fortes tensdes e o Banco Central Europeu
(BCE) foi obrigado a injetar grandes quantidades de liquidez. No entanto, este choque de liquidez ndo
esteve diretamente relacionado com o sistema financeiro portugués, uma vez que, Portugal ndo tinha
investido no mercado do dolar (lyer et al. 2010). Com a crise financeira global, a subsequente divida
soberana e a falta de liquidez e solvabilidade das instituicdes financeiras europeias desencadearam um
desajustamento na economia mundial que rapidamente se propagou trazendo repercussdes nefastas
para a estabilidade dos bancos comerciais portugueses e, consequentemente para o sistema econémico
e financeiro portugués, visto que, o financiamento dependia quase exclusivamente das facilidades do
BCE.

Dadas as adversidades, Portugal nao fugiu a regra e acabou por seguir a tendéncia europeia
sendo também afetado por dois grandes choques adversos, o primeiro referente a crise financeira global,
em 2008 e o segundo referente a crise do euro, em meados de 2010.

Segundo Caldas (2013) a crise financeira comecou por se fazer sentir em Portugal no final de
2008 e inicio de 2009 com uma diminuicdo abrupta das exportacées em 2009, com um forte aperto do
crédito, com a reducéo da capacidade de acesso dos bancos aos mercados de capitais e com a queda
do Banco Portugués de Negocios (BPN), seguida de nacionalizacdo em novembro de 2008, e do Banco
Privado Portugués (BPP), seguido de faléncia em 2010. Dada a crise financeira, seguiu-se a crise do
euro em meados de 2010 (Blanchard e Pedro, 2017), o que levou a uma preocupacdo adicional por
parte dos bancos e do governo portugués, uma vez que poderia fazer com que Portugal tivesse de sair
do euro.

Assistimos ndo s6 a uma queda do produto interno bruto (PIB) real, mas também a uma
devastacdo da atividade produtiva, do emprego e do investimento, com consequéncias, quer para a
atividade bancaria quer para o setor empresarial. Posto isto, a combinacao de ambas a crises resultou
numa forte contracdo da procura originada inicialmente pela queda das exportacdes e do investimento,
seguida pela diminuicdo da oferta de crédito e, por fim, pela consolidacdo fiscal (Blanchard e Pedro,
2017). Dadas as dificuldades enfrentadas pelas instituicdes financeiras, as empresas encontraram fortes
limitacoes para acederem ao crédito, agravando os termos e as condicdes do financiamento quando

comparado com o periodo pré-crise (Campello et al. 2010).
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Um dos marcos mais importantes para a economia portuguesa ocorre em 2011, quando
Portugal pede um resgate financeiro, concebido com o objetivo de restaurar a confianca da economia
portuguesa, salvaguardando a estabilidade financeira, ficando obrigado a corrigir os desequilibrios
macroeconomicos. Assim, em Maio de 2011 é acordado entre as autoridades portuguesas, a Unido
Europeia (UE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI) um programa de assisténcia economica (PAEF)
que garante a Portugal um empréstimo no valor de 78 mil milhdes de euros com o objetivo de
restabelecer a confianca dos mercados financeiros internacionais e de promover a competitividade e o
crescimento economico sustentavel.

No entanto, para Portugal poder obter este resgate teve de obedecer a uma serie de requisitos
impostos pelo FMI, iniciando-se assim um periodo de extrema austeridade que teve como consequéncia
a contracdo da economia nacional, um aumento volatilidade dos mercados financeiros, resultando em
enormes dificuldades de acesso ao crédito decorrentes do aumento do risco de incumprimento por parte
das instituicdes nado financeiras fazendo com que o desempenho das empresas portuguesas diminuisse.
Os anos seguintes foram de elevada incerteza econdmica, refletindo-se num abrandamento econdmico
e financeiro global e s6 em 2014 ¢é que houve sinais de recuperacdo da estabilidade economica

E de salientar que a taxa de desemprego aumentou de 8,7% em 2010 para 16,2% em 2013 e a
divida publica passou de 68% do PIB em 2007 para 129% do PIB em 2013. Apesar de estarmos perante
um cenario negativo, o balanco da conta corrente apresentou melhorias, saindo de um défice de 9,7%
de 2007 para um superavit de 1,4% em 2013 devido, essencialmente ao aumento das exportacdes e a
uma acentuada compressao das importacoes.

Segundo Oliver e Pedro (2017) em 2013 Portugal estava em muitos aspetos pior que em 2007,
efeito esse do aumento da taxa de desemprego, e dos niveis mais altos de divida publica.

Apos trés anos consecutivos de recessao, a economia portuguesa comecou entdo a evidenciar
sinais de crescimento com a melhoria do consumo privado, do investimento e do crescimento das
exportacdes, sendo 2014 um ano de referéncia devido ao término do Programa de Assisténcia
Economica e Financeira

Até aos dias de hoje, o PIB portugués continua em crescimento, ainda que muito ténue.



Figura 1: PIB a precos constantes de 2000 até 2016
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Fontes de Dados: INE | BP - Contas Nacionais Anuais (Base 2011)

Através da figura 1, observamos que apds um longo periodo de crescimento do PIB (de 2005
até 2007), em meados de 2008 houve uma drastica diminuicdo, periodo este que coincide com a
contracao da economia. Contudo, contrariamente as expectativas, analisamos pelo grafico que, o PIB
apds esse ano aumentou, atingindo em 2010 o segundo pico mais alto. Apos 2010, conferimos que o
PIB tem uma tendéncia decrescente, obtendo os valores mais baixos em meados de 2013. E em 2014
que voltamos a ver um ponto de viragem, e o PIB portugués comeca a crescer até aos dias de hoje.

Uma faceta desta crise economico e financeira portuguesa, com impacto direto e imediato nas
empresas e, particularmente, nas PME's tem a ver com as restricdes do crédito bancario.

A tabela 1 ilustra o processo de desalavancagem que tem vindo a ser levado a cabo nos anos

mais recentes, acentuado pelo programa de assisténcia financeira a Portugal.
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Tabela 1: Montantes de Empréstimos Concedidos a Sociedades Nao Financeiras / Unidade: Milh6es de euros (valores
nominais)

Ano Empréstimos Concedidos a empresas nao financeiras
2016 77983
2015 82389
2014 86092
2013 91832
2012 98846
2011 107282
2010 111532
2009 113973
2008 112246
2007 101853
2006 92010
2005 85725
2004 81625
2003 80765
2002 78896

Fonte: BP Stat/ Series Cronologicas/ Endividamento do Setor Nao Financeiro

Como podemos verificar através da tabela acima exposta, de 2002 até 2009 houve um aumento
da cedéncia de crédito. Em 2009 foi 0 ano em que se verificou uma maior disponibilidade por parte das
instituicdes bancarias para concederem empréstimos as empresas nao financeiras em cerca de 113973
milhdes de euros. Desde a recente crise a tendéncia inverte-se sendo a concessao de crédito decrescente
até atingir o seu minimo em 2016.

Os dados evidenciam uma drastica reducao na concessao de crédito as empresas apds o colapso
econdmico por parte das instituices financeiras portuguesas, quando confrontadas com a necessidade
de reforcar os niveis de solvabilidade para cumprir as exigéncias do BCE. Além disso, hoje em dia as
garantias exigidas por parte dos bancos para concederem crédito sao muito mais rigorosas o que leva a
crer que, mesmo que as instituicdes bancarias estivessem dispostas a conceder crédito, as empresas
poderiam nao ter as garantias as suficientes para fazer face aos empréstimos.

Atualmente sao visiveis as consequéncias nefastas que a crise mundial trouxe para a economia,
em particular para os agentes economicos empresas e familias. Davis e Stone (2014) arguiram que o

declinio no investimento esta altamente relacionado com o racio da divida de capital apos crises



financeiras. O aumento da incerteza e da desconfianca por parte das instituicdes de crédito levaram-nas
a uma reducdo na oferta de crédito, e visto que uma das principais fontes de financiamento das empresas
¢ o financiamento bancario, a falta do mesmo leva a um desempenho operacional negativo das
empresas. Lawless et al. (2015) estudaram o efeito do excesso de divida sobre o desempenho das PME's
num cenario pos-crise € mostraram que o excesso de divida efetivamente exerce pressdo sobre as
préprias empresas tendo um resultado negativo na performance das mesmas, em particular, em
empresas e setores mais dependentes do financiamento externo indireto, dado que apds crise ha uma
disponibilidade menor por parte das instituicbes bancarias em conceder crédito bancario. Posto isto, €
facil de entender a relacao entre o colapso economico, devastacao do PIB portugués e diminuicao da

cedéncia de crédito.

2.2 As PME’s Portuguesas

A espinha dorsal da atividade econémica desenvolvida na Europa sdo as pequenas e médias
empresas, que constituem cerca de 99% da economia europeia e contribuem para dois em cada trés
postos de trabalho no setor privado, mais surpreendente, nove em cada dez PME’s na Europa sao
microempresas com menos de dez trabalhadores (Comissao Europeia, 2013).

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE), em 2015 as PME's representavam cerca de
99,9% do tecido empresarial portugués sendo fundamentais para a criacao de riqueza, emprego,
desenvolvimento e as principais responsaveis pelo crescimento economico (Tewari et al. 2013). As
estatisticas do INE relativas as empresas nao financeiras portuguesas em 2014 apontavam para cerca
de 1 127 317 empresas, mais 2,7% do que as existentes em 2013. Além disso, as PME's n&o financeiras
representavam a esmagadora maioria das empresas portuguesas, eram cerca de 1 126 344, enquanto
que apenas 973 eram consideradas empresas de grande dimensao. Ademais, o INE advertiu que as
PME's em 2014 foram as responsaveis por 80% do emprego total de todas as empresas nao financeiras
e que, contribuiram para mais de 60% do valor acrescentado bruto (VAB).

Um estudo publicado pelo Banco de Portugal afirma que, apesar das pequenas e médias
empresas representarem maioritariamente o tecido empresarial portugués, sao ainda as grandes
empresas que geram uma maior parcela de volume de negdcios. Ademais, verificou-se através do mesmo
que sdo as empresas de maior dimensao as que registam a rendibilidade mais elevada. Todavia, as
PME's tém evidenciado um crescimento mais elevado.

O conceito de PME ¢ determinado com terminologia distinta, dependendo do pais ou da

instituicdo que informa as suas caracteristicas e, os critérios quantitativos que constituem uma micro,
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pequena ou média empresa variam de acordo com a economia do pais e com as caracteristicas do setor
empresarial em que se inserem. O elemento comum na maioria das economias é o numero de
empregados que geralmente é combinado com outros determinantes, tais como, volume de negdcios,
receitas, entre outros fatores significativos.

De acordo com o Decreto-Lei n°372/2007, de 6 de novembro e da Recomendacao da Comissao
Europeia 2003/361 de 6 de maio de 2003 as PME's sao definidas como:

e média empresa é uma empresa que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume de
negocios ndo excede 50 milhbes de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhdes de
euros;

® pequena empresa € uma empresa que emprega menos de 40 pessoas e cujo volume de
negaocios ou balanco ftotal anual ndo excede 10 milhdes de euros;

e micro empresa é uma empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negocios

ou balanco total anual ndo excede 2 milhdes de euros.

Tabela 2: Empresas Portuguesas, Total e por Dimensao

Anos/Dimensao Total PME’s Grandes
2004 1115 456 1114354 1102
2005 1151610 1150515 1095
2006 1172219 1171093 1126
2007 1234633 1233432 1201
2008 1261 452 1260 302 1150
2009 1223578 1222 488 1090
2010 1168 265 1167 168 1097
2011 1136 256 1135153 1103
2012 1086 915 1085 894 1021
2013 1119 447 1118 427 1020
2014 1147 154 1146119 1035
2015 1181 406 1180331 1075

Fonte de Dados: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas
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Como podemos examinar 0 mercado portugués ¢ composto na sua maioria por PME's, como
evidéncia a tabela 2 acima exposta. O ano em que existiu uma maior afluéncia de empresas foi em 2008,
a partir do colapso econdmico houve uma diminuicao no do nimero de empresas, quer micro, pequenas,
médias ou grandes. O numero mais baixo de PME's em Portugal foi em 2012, no entanto, até aos dias
de hoje tem aumentado. Relativamente as grandes empresas, apuramos que, o pico foi também em
2012, contudo, a tendéncia inverteu-se e s6 em 2011 é que grandes empresas comecaram a aumentar
a um ritmo constante.

A tabela acima exposta mostra também que desde 2004 até 2015 o mercado portugués é

composto maioritariamente por PME’s.

2.3 Industria Téxtil e do Vestuario: Breve retrato

Hoje em dia, o setor téxtil e do vestuario é caracterizado por ser uma das industrias com maior
crescimento em Portugal, constituindo uma base fundamental na industria transformadora europeia e,
desempenhando um papel crucial na economia nacional. O peso na economia portuguesa deste setor
evoluiu desde o inicio da crise econémica, contudo, continua a ter quase metade do peso que tinha em
meados dos anos 1990. A principal quebra fez-se sentir entre 1997 e 2005, periodo que coincidiu com
a entrada da China para a Organizacdo Mundial de Comércio (OMC), assim como alargamento da Unido
Europeia a leste. O setor téxtil e do vestuario apresenta vantagens comparativas relacionadas com a
capacidade de produzir projetos que capturam gostos e tendéncias e, por terem a capacidade de
influencias gostos e preferéncias. Este setor esta maioritariamente concentrado a norte do pais,
englobando a maioria das microempresas existentes nas regiées norte.
No coOmputo geral, as exportacoes relativas a este setor apresentaram, no 4° trimestre de 2016, 9,6%
das exportacdes totais. E de ressalvar que sé a quota de exportacdes de vestuario corresponderam a
cerca de 5,9%. Espanha, Franca, Alemanha, e Reino Unido s&o os paises que importam maioritariamente

produtos deste setor.

2.4 Estrutura de Capitais
Para que as empresas possam satisfazer as suas necessidades financeiras, tém de recorrer quer
ao financiamento préprio, quer ao financiamento alheio. Deste modo, para se saber qual a proporcado de
capital a utilizar, desenvolveu-se varias teorias com o intuito de se obter a combinacéo d¢tima de capital
préprio e alheio que maximiza o valor da empresa e, se o valor da empresa efetivamente é influenciado

pela forma como esta é financiada. A estrutura de capital é assim um dos aspetos mais estudados no
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contexto das financas empresariais, desde o classico trabalho de Modigliani e Miller (1958) até aos dias
de hoje. Entende-se por estrutura de capitais a quantidade de capital proprio e de terceiros envolvidos
na composicao de uma empresa. A tomada de decisdes de financiamento pretende atingir uma estrutura
otima de capital, ou seja, alcancar um racio de endividamento que permita minimizar o custo médio do
capital das empresas e, consequentemente maximizar o seu valor.

De acordo com o primeiro trabalho de Modigliani e Miller (1958), sob determinadas hipdteses,
em particular a auséncia de impostos, a estrutura de capital de uma empresa é irrelevante na
determinacéo do seu valor, isto &, o valor da empresa € ditado apenas pelas decisdes de investimento
nao variando com a sua politica de financiamento. Por outras palavras, o que determina atratividade de
um investimento é a sua rentabilidade e o risco associado a decisado. Estes autores afirmam que as
decisdes de investimento sao alheias a origem dos fundos necessarios para o investimento, ou seja, é
indiferente a forma de onde advém o capital que necessitam para se financiarem, seja ele préprio ou
alheio. Assim, para estes autores ndo ha custos de transacdo nem impostos e todos os intervenientes
no mercado de capitais tém acesso as mesmas informacdes a custo zero. Modigliani e Miller (1958)
também arguiram que duas empresas iguais possuem o mesmo valor de mercado, independente de sua
estrutura de capitais sendo que o fator mais relevante ¢ a decisdo de investimento.

Posteriormente, os autores revogaram a anterior preposicao da irrelevancia da estrutura de
capital das empresas, constatando que os beneficios fiscais associados ao endividamento sdo maiores
do que o inicialmente tinham previsto, dando assim énfase a decisdo de financiamento por capital alheio,
ao demonstrarem que a divida pode gerar beneficios para as empresas, embora tenha também custos,
como os custos de faléncia. Modigliani e Miller (1963) chegaram entdo a conclusdo que as consideracdes
do seu primeiro estudo estavam enviesadas considerando que o valor da empesa aumenta a medida
que o capital alheio aumenta a sua proporcao na estrutura de capitais. Assim, demonstraram que 0s
impostos tém impacto na estrutura de capitais uma vez que os custos da utilizacdo dos capitais alheios
ao invés dos capitais proprios poderdo proporcionar beneficios fiscais decorrentes da possibilidade de
deducao de pagamento dos juros aos lucros tributaveis. Os beneficios fiscais resultam da multiplicacao
dos juros resultantes do endividamento pela taxa de imposto que a empresa paga, havendo poupanca
fiscal. Para estes dois autores ha uma vantagem fiscal significativa na utilizacdo de capitais alheios,
encorajando e induzindo as empresas a recorrerem ao capital alheio. Assim, os autores demonstram
gue um maior nivel de endividamento faz aumentar o valor da empresa. Contudo, os mesmos advertem
que o financiamento da empresa nao deve ser feito exclusivamente através de capitais alheios, isto

porque, podem incorrer de uma inflexibilidade na sua gestdo assim como imperfeicoes no mercado
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podem condicionar o financiamento externo.

Desde a conclusao destes autores, registou-se uma vasta investigacao sobre a estrutura de
capital das empresas, quer em termos teodricos quer empiricos sendo as mais utilizadas, a teoria de
frade-offe a pecking order.

A teoria de trade-offelaborada por Myers (1984) assenta no pressuposto de que o endividamento
traz vantagens para a empresa através de beneficios fiscais, contudo, origina custos interligados com a
faléncia da empresa e problemas de agéncia, problemas estes que se traduzem em custos que se
caracterizam pela existéncia de assimetrias de informacao entre os acionistas e gestores e entre os
acionistas e investidores. Assim, as empresas tendem a escolher o nivel 6timo de divida tendo em
consideracao o frade-off entre os beneficios e os custos de insolvéncia financeira. Os beneficios da divida
incluem a deducao nos impostos das despesas incorridas com juros e a reducao dos custos de agéncia
decorrentes do excedente de cash-flows livres. Por sua vez, os custos da divida referem-se sobretudo a
custos de faléncia, quer diretos (gastos administrativos) quer indiretos (lucros, vendas perdidas,
impossibilidade de concessdo de novos créditos). A combinacdo dos custos e dos beneficios resulta
entao na existéncia de um racio de endividamento que maximiza o valor da empresa, financiando-se com
divida até ao ponto em que o beneficio marginal de valor proporcionado pelas poupancas fiscais
relutantes do aumento da divida, igualam os custos marginais de faléncia como os custos de agencia
(Anténio e Bonfim 2008).

Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria de pecking order argumentando que a estrutura
de capital se traduz ao nivel de decisdes 6timas entre as fontes de financiamento visando a minimizacao
dos custos originados pela assimetria de informacao. Ademais, as empresas seguem uma sequéncia
hierarquica no uso de diferentes fontes de financiamento para estabelecerem a sua estrutura de capitais.

De acordo com esta corrente, as empresas primeiro recorrem aos seus fundos internos
(autofinanciamento) de forma a financiarem a sua atividade e investimento, evitando assim problemas
de selecdo adversa, ou seja, as empresas deverdo tentar evitar dificuldades relacionadas com as
assimetrias de informacao que poderao resultar do facto do mercado estar a avaliar incorretamente os
titulos, subavaliando ou sobreavaliando-os e s6 depois, se necessario, € que deverao recorrer ao capital
alheio, optando em primeiro lugar pelo crédito e em ultimo recurso a emissao de titulos de divida. E
ainda, a emissao de acdes deve apenas ocorrer quando a capacidade de obtencao de divida estiver
limitada.

Segundo este pressuposto, as empresas preferencialmente autofinanciam-se, ajustando a sua

politica de dividendos as oportunidades de investimento. Assim, os pressupostos da teoria de pecking
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order defendem que as empresas com maiores niveis de rendibilidade sdo as que tendem a ter um
menor nivel de capital alheio uma vez que os fluxos gerados internamente sdo suficientes para financiar
0S seus investimentos.

Estas teorias identificaram os aspetos importantes para a estrutura de capitais das empresas e,
nao tardou em serem desenvolvidos novos conceitos relativamente as decisdes sobre a estrutura de
capital das empresas.

A teoria de Equity Market Timming desenvolvida por Baker e Wurgler (2002) é um exemplo de
uma nova linha de pensamento associada a estrutura de capitais onde os autores analisam em que
medida o mercado de capitais influencia a forma como as empresas tomam decisdes acerca da estrutura
de capitais. Baker e Wurgler (2002) defendem que a estrutura de capitais de uma empresa é o resultado
cumulativo de tentativas de aproveitar as flutuacdes temporarias do mercado de capitais, dado que os
gestores emitem acdes quando estas se encontram a precos elevados (sobreavaliados) e recompram
quando estdo a precos baixos (subavaliadas). Assim, estes autores fazem depender da evolucado do
mercado as decisOes dos gestores sobre as suas estruturas financeiras, refutando a teoria de pecking
order.

Podemos concluir que, ha diversas teorias sobre a estrutura de capitais e que todas elas chegam
a conclusdes distintas, o que leva a Myers (2001) afirmar que “n&o existe uma teoria universal da escolha
de endividamento, e nao ha razao para esperar uma” sugerindo que existem varias correntes possiveis
sobre a estrutura de capitais. Por sua vez, Ang (1991, 1992) considera que a teoria financeira moderna
nao foi desenvolvida para ser aplicada as PME’s, argumentando que nenhuma teoria financeira é capaz

de explicar as decisdes de estrutura de capital deste tipo de empresas.

2.5 Estrutura de Capitais das PME’s Portuguesas

E notavel a importancia dada as decisées de estrutura de capital para as empresas portuguesas,
uma vez que ¢ esta combinacao de capital que maximiza o valor da empresa. Ha uma vasta informacao
na literatura sobre estudos relacionados com a forma como as empresas utilizam o seu capital préprio
e 0 de terceiros, de forma a financiar os seus ativos.

Segundo um estudo feito para as empresas portuguesas Antao e Bonfim (2008) sugerem que
0s bancos sao os principais responsaveis pela divida de longo prazo assumida por parte das empresas
nao financeiras. Os resultados da investigacdo submeteram para a concordancia da teoria de pecking
order uma vez que chegaram a conclusdo que as empresas com maior capacidade para se financiarem

internamente sdo as que menos procuram financiamento externo. No entanto, os resultados que
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obtiveram com a investigacao estao também em consenso com a teoria de trade-offdado que foi possivel
observar um forte ajustamento para um racio 6timo de endividamento.

Novo e Vieira (2010) ao investigarem a estrutura de capitais das PME's portuguesas,
encontraram evidéncia de que a medida que aumenta a capacidade de autofinanciamento da empresa,
via maior rendibilidade, menos as empresas recorrem ao endividamento, entrando também em
concordancia com a teoria de pecking order.

Serrasqueiro et al. (2011) analisaram se a estrutura de propriedade é um aspeto determinante
na escolha de estrutura de capital das empresas, com base em duas sub-amostas de PME's, familiares
e nao familiares. A evidéncia empirica obtida neste estudo sugere que as empresas familiares tém a
possibilidade de atingir os seus racios da divida de curto e longo prazo, comprovando os pressupostos
da teoria trade-off. No que concerne as empresas nao familiares, quando o financiamento interno é
insuficiente para fazer face as necessidades de investimento, as empresas tendem a financiar-se através
de fundos externos, o que entra em concordancia com a teoria de pecking order.

Serrasqueiro e Caetano (2012) com base numa amostra de PME's localizadas na regido interior
de Portugal para o periodo compreendido entre 1998 e 2005, testaram se as decisdes de estrutura de
capital das PME’s estdo mais préximas dos pressupostos assentes na teoria de trade-off ou de pecking
order. As autoras concluiram que ambas as teorias nao sdo mutuamente exclusivas para explicar as
decisdes de estrutura de capital das PME's isto porque as PME’s mais rentaveis e mais antigas recorrem
menos a divida, o que corrobora com os fundamentos da teoria de pecking order. Contudo, as PME's de
maior dimensao recorrem mais a divida, testemunhando as previsdes da teoria de trade-off e de pecking
order. Além disso, as PME’s ajustam o seu nivel atual da divida para o racio da divida ideal, argumento
este usado na teoria de frade-off.

Vieira (2013) na sua investigacéo sobre os fatores criticos para definicdo de estrutura de capitais
das empresas portuguesas cotadas, encontrou evidencia de que as empresas tendem a maximizar o
racio de endividamento 6timo o que sustenta a teoria de trade-off. Assim, a teoria de trade-off e de
pecking order sao as que mais se assemelham a estrutura de capitais das empresas portuguesas.

Assim, podemos concluir que através dos resultados das investigacdes feitas para as PME's
portuguesas as teorias que explicam a estrutura de capitais das empresas portuguesas seguem 0s

pressupostos das correntes de pecking order e da teoria de trade-off.
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2.6 Formas de Financiamento das PME’s

Relativamente a estrutura de capitais das PME's, é notavel a forte concentracéo no recurso ao
financiamento externo como forma de financiar a atividade empresarial. O financiamento é essencial
para as empresas se poderem expandir, no entanto, muitas empresas nao tém capacidade para se
financiarem através dos recursos que geram, sendo assim necessario recorrerem a fontes de
financiamento a um custo razoavel. E assim importante distinguir dois tipos de financiamento, o interno
e 0 externo.

As empresas financiam-se internamente através de capitais proprios, por autofinanciamento, isto
g, pela retencao dos lucros obtidos. McMahon et al. (1993) sugere que, nas empresas em geral, mas
em particular nas PME's, o autofinanciamento é insuficiente para cobrir as necessidades de fundo de
maneio e de investimento, pelo que, a empresa para fazer face as suas necessidades precisa de recorrer
a fontes de financiamento externo alternativas.

Por sua vez, o financiamento externo, é quando as empresas se financiam através de capital
alheio, sendo as formas mais comuns através de crédito comercial, crédito bancario e mercado de
capitais. O financiamento bancario é segundo Myers (1984) a principal fonte de financiamento por capital
alheio nas empresas de pequena dimensao e denomina-se por financiamento externo indireto. Contudo,
para que o financiamento bancario seja uma opcao viavel para a empresa, é necessario que a empresa
contenha uma quantidade aceitavel de ativos tangiveis e de fundos acumulados, isto porque, a instituicao
bancaria em troca exige garantias sobre o patrimonio pessoal do empresario ou da empresa.

O crédito comercial é a fonte de financiamento alternativa ao crédito bancario mais comum e é
concedido pelo adiamento da cobranca da divida da empresa. E normalmente uma forma de
financiamento de curto prazo proporcionada pelos fornecedores aos seus clientes sem intermediacéo
financeira. Por outras palavras, o crédito comercial consiste numa forma de financiamento em que as
empresas atuam como fornecedoras de crédito a outras empresas, que sdo suas clientes, de modo a
adiar a cobranca dos montantes em divida.

No que concerne ao mercado de capitais ou bolsa de valores, este é um sistema de distribuicao
de valores mobiliarios que visa proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizacdo. No mercado de capitais, os principais titulos negociados sao os
representativos do capital de empresas, as acoes.

No entanto, Barth et al. (2011) verificaram que os mercados de capitais ndo sdo um mecanismo
importante para as PME's acederem ao capital alheio, isto porque, o mercado de capitais nao tem a

capacidade para obter informacdes acerca das empresas, sendo necessario ter sempre informacao
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quantitativa e qualitativa atualizada. Assim, a maioria das PME’s ndo tém requisitos suficientes para
obter a cotacdo do mercado (Serrasqueiro et al. 2011).

Quer o mercado de capitais quer o recurso ao crédito comercial séo fontes de financiamento
usadas nas empresas com maior poder de mercado (Vieira et al. 2013).

Desta forma, uma faceta da recente crise econémica e financeira portuguesa, com impacto direto
e imediato nas empresas, particularmente, nas PME’s portuguesas tem a ver com o acréscimo das
necessidades de financiamento externo e, como consequéncia a crise de crédito, o aumento das
restricdes do crédito bancario. O endividamento das empresas portuguesas aumentou substancialmente
durante o periodo posterior a adesdo ao Euro, o que em parte pode ser explicado pela diminuicao das
taxas de juro associada ao processo de convergéncia para a Unido Monetaria (UM).

0 aumento do racio divida/PIB das sociedades nao financeiras portuguesas foi um dos maiores
entre os paises europeus no periodo considerado (Antdo e Bonfim, 2008).

Na tabela seguinte pode-se analisar as diferentes componentes que compdem o financiamento

externo e a sua evolucao ao longo dos anos.

Tabela 3: Estrutura de Financiamento das Sociedades nao Financeiras Portuguesas / Contas Nacionais Financeiras/Unidades: 105

Empréstimos Titulos de divida Crédito Comercial Divida Total em % PIB
2007 154401,44 23907,43 64002,06 138,09
2008 16824491 28853,26 - 146,48
2009 172853,48 29359,56 - 151,53
2010 178930,65 31172,62 - 153,23
2011 180406,44 30720,05 63182,53 155,71
2012 192203,77 34585,08 60854,22 170,81
2013 181286,49 37711,33 59454,08 163,54
2014 178214,06 33396,43 60966,13 157,49
2015 17424373 33164,15 60710,24 149,37

Fonte: Eurostat (Contas Nacionais Financeiras) / Valores nao consolidados em %

Como podemos verificar, as empresas nao financeiras recorrem maioritariamente aos
empréstimos bancarios, pois 0s empréstimos sao a parcela onde a divida é maior quando comparamos
com os titulos de divida e o crédito comercial. Em 2012, foi 0 ano em que o valor em empréstimos foi
mais elevado. De 2012 em diante, a divida relativa a empréstimos é cada vez menor, facto que pode ser

explicado pelo aperto na cedéncia de crédito. Conseguimos analisar ainda que, apds 0 recurso aos
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empréstimos, as empresas, em geral, recorrem ao crédito comercial e s6 no fim aos titulos de divida. O
recurso ao crédito comercial foi substancialmente maior em 2007, com tendéncia a diminuir até 2013.
Quanto aos titulos de divida, o processo é inverso, isto &, as empresas em 2007 financiavam-se menos
através dos titulos de divida, sendo um processo crescente até 2013, onde apresenta o pico de divida
mais alto. A divida em percentagem do PIB patenteia o valor mais elevado em 2012, o que se justifica
pelo facto dos empréstimos, nesse ano, serem excessivamente altos, sendo a parcela que mais contribui
para a percentagem mais elevada.

0 endividamento das empresas pode ser visto como um aspeto positivo da sua gestdo, uma vez
que, o recurso ao crédito permite que as empresas concretizem oportunidades de investimento, as quais
ficariam adiadas, podendo mesmo deixar de ser interessantes em momentos posteriores e, por outro
lado, considerando que para baixos niveis de endividamento, o custo do capital alheio & inferior ao custo
do capital proprio, a utilizacdo de capital alheio na estrutura de capital faz baixar o custo médio do capital

(Ferrao, 2012).

Grafico 1: Endividamento das sociedades nao financeiras privadas por dimensao
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Fonte: PORDATA (milhdes de euros?)

Como podemos observar, se analisarmos o endividamento das empresas por dimensao,
verificamos que, as grandes empresas recorrem mais ao financiamento alheio quando as comparamos
com as micros, pequenas e médias empresas, este fenomeno pode ser explicado pelo facto dos bancos

comerciais fornecerem crédito as empresas que lhes aprovisionem maiores garantias de retorno do
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capital e devido ao maior volume de negocios deste tipo de empresas. As médias e as peguenas
empresas confrontam-se ambas com uma necessidade similar de endividamento ao longo dos anos. No
entanto, quando analisamos as PME's como um todo, verificamos que o endividamento total das
mesmas é superior ao das grandes empresas o pode ser fundamentado pela falta de capital préprio das
mesmas e a necessidade de recorrer a capital alheio para poderem financiar as suas atividades e

investimentos.

2.7 O financiamento externo e as restricoes na oferta de crédito

Um dos fatores mais importantes para o crescimento economico em Portugal é a capacidade
empresarial, que engloba investimento e a necessidade de financiamento. Todavia, um dos efeitos
colaterais da recente crise economica e financeira, foi 0 aumento da contracao de crédito. As condicdes
de mercado sado determinantes para a formacdo das expectativas empresariais e para o processo de
tomada de decisao sobre projetos de investimento e, um dos efeitos do aumento da incerteza sobre o
futuro da economia portuguesa traduziu-se numa restricdo global do nivel de investimento devido
essencialmente a limitacdo por parte das instituicdes bancarias na concessao de crédito.

As PME’s sao entidades pequenas, muitas vezes com capital proprio muito escasso, cujo acesso
ao mercado de capitais € geralmente limitado e, uma vez que nem todos os empreendedores podem
financiar com recursos proprios 0s seus negocios, a forma de financiamento mais recorrente na
economia nacional para este tipo de empresas acaba por ser o recurso ao capital alheio, em particular,
ao crédito bancario. Além disso, o financiamento via mercado de capitais raramente & uma opcao para
as PME's que dependem em grande medida de empréstimos bancarios para se financiarem. Do mesmo
modo, as PME'’s dos paises mais atingidos pela recessao e pelo desemprego sao 0os que mais lutam no
acesso ao crédito bancario, representando o financiamento um dos desafios mais importantes para as
PME’s.

Existem inumeros estudos empiricos que tém como objetivo estudar os constrangimentos do
financiamento das empresas, argumentando que as pequenas e médias empresas sdo financeiramente
mais limitadas do que as grandes empresas e, que Sa0 menos propensas ao acesso ao crédito.

Para fazer face a crise que se alastrou, as instituicdes bancarias tiveram que vender os seus
ativos e diminuir a quantidade de empréstimos que concediam de forma reduzirem o balanco para
cumprir os racios de capital mais rigorosos impostos pelo BCE. Contudo, o excesso de divida do mercado
também foi propicio a exercer pressao sobre as empresas diminuindo assim o incentivo para investir e

consequentemente, procurar crédito. Assim, o excesso de divida tanto reduziu o incentivo de investir por
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parte dos novos empresarios como também fez diminuir a disponibilidade das instituicdes bancarias em
concederem crédito a uma empresa com passivos consideraveis. (Lawless et al. 2015)

Para lyer et al. (2010) os bancos que dependem mais de empréstimos bancarios antes da crise
sa0 0s que mais diminuem a oferta de crédito durante o periodo de crise. Em termos de magnitudes
econdmicas, os autores concluiram que, um aumento de 10% nos empréstimos bancarios anteriores a
crise leva a uma reducéo de 4% na disponibilidade de conceder crédito durante a crise. Assim, o0 acesso
ao crédito por novos empresarios é agravado pela falta de liquidez bancaria e, esta inexisténcia de
liquidez & maior para os bancos com maior insolvéncia. Além disso, a reducdo da oferta de crédito é
maior para as empresas mais jovens de menor dimensdo. As empresas jovens de menor dimensao
normalmente tém dificuldade em obter outras fontes de financiamento, essencialmente porque sado mais
opacas e tém uma relacdo mais fraca com as instituicdes bancarias existentes. Através deste estudo
podemos concluir que o fator dimensao ¢ uma caracteristica deterministica para avaliar se o banco
concede ou nao crédito e, assim verificamos que é uma variavel essencial para estudar a performance
das PME’s.

Assim, nos mercados financeiros, as assimetrias de informacdo representam uma barreira
crucial para o acesso ao financiamento. As empresas que sao tipicamente mais afetadas por essas
imperfeicdes de mercado sdo pequenas empresas, visto que, as suas informacdes internas podem ser
bastante opacas ou, pelo menos, nao tdo publicas quando comparadas com as grandes empresas.

Deste modo, Beck et al. (2005) arguiram que as empresas de menor dimensao que procuram
pequenos empréstimos enfrentam custos de transacdo mais elevados e prémios de risco mais altos,
uma vez que ndo possuem informacdes tao claras e ttm menos garantias a oferecer, o que leva a crer
que as dificuldades no acesso ao crédito surgem essencialmente devido a fragilidade financeira das
PME's e a opacidade legal de informacao destas perante os credores. A opacidade informacional de uma
empresa e a sua performance econémico-financeira sdo assim duas das condicdes fundamentais para
a obtencao de um empréstimo bancario (Matias et al., 2010). A disponibilidade de conceder um crédito
por parte de uma instituicdo bancaria depende evidentemente da fiabilidade das informacdes que detém
sobre a empresa, certificando-se que esta utiliza os fundos de forma eficiente e, quanto menor for a
empresa, menos credivel é a informacao que o banco dispde sobre a mesma. A importancia relativa das
informacdes e as suas assimetrias mudam de acordo com as caracteristicas dos candidatos aos
empréstimos. Neste sentido, tem-se argumentado que as PME's sofrem de restricdes financeiras e

racionamento de crédito porque os empréstimos para as pequenas empresas, geralmente envolvem
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assimetrias de informacao mais elevadas, uma vez que as informacdes que o banco possui sobre as
PME's sdo menos auditadas relativamente as grandes empresas (Lorandini, 2011).

Segundo Segarra e Teruel (2009) as PME's que estdo subcapitalizadas enfrentam maiores
barreiras ao tentarem aceder ao financiamento externo, em particular, a empréstimos bancarios de longo
prazo. Um dos pontos fracos das PME’s é a sua grande dependéncia dos empréstimos bancarios, dado
que as coloca sob pressdo quando os bancos apertam as condicdes de crédito. Além do endurecimento
dos padrdes de crédito em geral, outro problema € a discrepancia entre os custos de empréstimos das
PME's em relacdo aos das grandes empresas, que se ampliou significativamente com a crise (Kaya
2014).

Campello et al. (2010) também mostraram que as empresas de facto enfrentaram maiores
restricdes na obtencao de crédito aguando a crise global financeira de 2008. Além disso, evidenciaram
que as empresas que enfrentaram maiores restricdes na concessao de crédito, foram obrigadas a cortar
no investimento, tecnologia, marketing e emprego e, quase 90% das empresas interrogadas afirmam que
as restricées de crédito limitaram o investimento em projetos atraentes, e que mais de metade das
empresas foram forcadas a cancelar investimentos valiosos por ndo gozarem de capital suficiente.

Além destes autores, Lee et al. (2014) num estudo feito para as PME's do Reino Unido revigoram
esta nocdo de que as restricdes de crédito dificultam o desempenho das empresas argumentando que
a falta de financiamento é problematica na medida em que impede que as empresas inovadoras possam
aceder ao capital de que necessitam para trazer produtos e processos inovadores para o mercado,
crescer e criar emprego. Evidenciam ainda que, as PME’s inovadoras em comparacao com as grandes
empresas enfrentaram maiores dificuldades na concessao de crédito apds a crise financeira que se fez
sentir.

Assim, os resultados destacam o facto das empresas com pouca capacidade relativa de obter
alavancagem sofrem com seu acesso limitado a divida de longo prazo, o que, por sua vez, tem um

impacto negativo na performance da empresa. (Segarra e Teruel; 2009)

2.8 Os determinantes da Performance das PME’s
A crise econdmica acarretou para toda a economia um conjunto de efeitos perniciosos que se
repercutiram de forma muito evidente na performance das empresas, com maior incisividade sobre as
PME’s. Na literatura ¢ visivel a importancia dada ao financiamento quando nos referimos ao crescimento
economico das PME’s, havendo varias investigacdes empiricas que analisam a relacdo entre 0 acesso

ao financiamento e a performance das empresas.

Pag. 22



Lawless et al. (2015) num estudo sobre o impacto do excesso de divida sobre o desempenho
das PME's num cenario pds-crise constataram que os encargos de divida mais elevados tém efeitos
negativos no desempenho das empresas, em particular, sobre o investimento, o emprego e agravam 0s
indicadores de dificuldades financeiras.

As imperfeicdes de mercado e as fraquezas institucionais impedem o crescimento das PME’s,
justificando assim, intervencdes governamentais (Beck e Demirguc-Kunt ;2006). Assim, o fraco ambiente
de negdcios afeta o desenvolvimento das PME's na medida em que as restricdes e imperfeicdes de
mercado tendem a diminuir a concorréncia e consequentemente a retardar o crescimento das empresas,
isto &, quanto maior forem os custos de entrada de uma empresa, mais lento sera o crescimento das
empresas que ai se desenvolvam. Além disso, as empresas sdo mais propensas a formarem-se em
paises com melhor acesso ao financiamento externo e com melhor protecao dos seus investidores,
enfrentando assim menos obstaculos para o crescimento das empresas em paises com setores
financeiros mais desenvolvidos (Demirguc-Kunt et al. 2004). Djankov et al. (2005) fornecem evidéncias
de que o ambiente de negdcios & uma condicdo fulcral quando nos referimos a performance das
empresas. Para estes autores, a percecao da atitude de corrupcao, os regulamentos de entrada no
mercado, entre outras condicdes relativas as politicas governamentais sao essenciais para a decisao de
se tornar um empreendedor. Ayyagari et al. (2005) subscrevem o que ja foi escrito, sugerindo que o
financiamento, a criminalidade e a instabilidade politica sdo os unicos fatores que tém um impacto direto
sobre o crescimento das empresas dando enfase ao papel do ambiente de negdcios como fator
deterministico na performance das empresas. Neste sentido, Demirgus-kunt e Maksimovic (1998)
mostram que as empresas de paises com instituicdes financeiras desenvolvidas e sistemas juridicos
eficientes obtém mais financiamento do que as empresas com instituicdes financeiras menos
desenvolvidas. Beck et al. (2005) num estudo cujo objetivo principal era averiguar se os obstaculos
financeiros e a corrupcao afetam o desempenho das empresas bem como se este efeito varia para
empresas de diferentes dimensdes concluiram que realmente as barreiras financeiras e a corrupcao
influenciam negativamente a performance das empresas e, que o desempenho é afetado consoante a
dimenséo da firma, sendo as PME’s as que enfrentam maiores obstaculos financeiros e de corrupcao
quando as equiparamos com as grandes empresas. Os autores também sugerem que seriam as
pequenas e médias empresas as que mais beneficiariam de uma melhoria no desenvolvimento financeiro
e consecutivamente na reducdo da corrupcao. As conclusdes dos referidos autores reforcam a teoria das
financas corporativas que sugere que as imperfeicdes de mercado restringem a capacidade das

empresas para financiar projetos de investimento.
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Assim, um dos fatores que podera determinar a performance das PME's é o acesso ao
financiamento externo e, em particular, 0 acesso ao crédito bancario. Para Wang (2016) o acesso ao
financiamento é o obstaculo que mais dificulta o crescimento das pequenas e médias empresas estando
interligado ao ambiente de negdcios.

Ha varios estudos que consideram que as PME’s sao financeiramente mais limitadas do que as
grandes empresas na medida em que o fator dimensao é um fator decisivo para o acesso ao crédito
bancario e consequentemente um fator crucial que podera por obstaculos na performance das empresas.
As restricdes ao financiamento sdo uma das principais dificuldades relativamente ao crescimento das
empresas, o que faz com que as mesmas ndo consigam atingir o seu tamanho ideal (Beck e Demirguc-
Kunt ;2006). Efetivamente ha uma discriminacdo na concessao de crédito bancario quando estamos
perante as PME’s pois, as politicas de financiamento usando os ativos fixos como colaterais pdem em
causa a capacidade de financiamento das empresas de menor dimensao ( Sun et al. 2034), sendo mais
facil para as instituicdes bancarias confiarem em empresas de grande dimensdo ndo so por serem mais
transparentes mas também por conseguirem oferecer mais garantias.

Por sua vez, Mcconnell e Pettit (1984) concluem que o quanto maior a empresa, maior é a
capacidade de endividamento, visto que, a probabilidade da empresa ter resultados liquidos positivos no
periodo é maior, reduzindo a incerteza em torno da possibilidade de deducao de encargos de juros sobre
a divida, a probabilidade de faléncia € menor e os custos relacionados com a faléncia sdo menores
devido ao efeito de economias de escala e ha menos problemas de assimetria de informacao decorrentes
da relacdo entre proprietarios e credores. As grandes empresas apesar de exibirem uma taxa de
endividamento superior, apresentam uma menor probabilidade de faléncia, o que acaba por ser um
ponto positivo para os bancos concederem crédito.

Ramalho e Silva (2009) encontram uma relacao negativa entre o racio da divida a médio e longo
prazo e a dimensao das micro e pequenas empresas portuguesas. Esses autores justificam essa relacdo
com base nos custos de transacao, que restringem o nivel de divida de médio e longo prazo para essas
empresas. Esses resultados mostram que o efeito do tamanho depende do vencimento da divida, ou
seja, divida de curto prazo ou divida de médio e longo prazo.

Chavis et al. (2010) durante a sua investigacdo mostraram que, a principal causa da
desaceleracao do crescimento é a falta de financiamento. Além disso, evidenciaram que, o financiamento
bancario aumenta gradualmente consoante a idade da empresa. Ramalho e Silva (2009), para as

microempresas portuguesas no que se refere a divida de médio e longo prazo, e Serrasqueiro e Nunes
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(2012) no que se refere a divida de longo prazo das PME’s portuguesas, identificam uma relacéo positiva
entre a idade e o racio da divida.

Ademais, quando nos referimos as PME's mais jovens, o financiamento externo via crédito
bancario impdem alguns problemas, pois, além da dimensao, os bancos consideram o fator idade como
deterministico quando concedem um empréstimo bancario. Esta variavel esta diretamente relacionada
com a capacidade e desenvolvimento empresarial. Contudo, apesar das instituicdes bancarias
consideraram que as empresas mais antigas a partida terdo mais solidez no negdcio e por isso, mais
credibilidade para concederem um empréstimo, os bancos colocam requisitos de financiamento mais
exigentes, nomeadamente, através da aquisicao de elementos patrimoniais de grande valor, de forma a
garantir a seguranca do pagamento e, desta forma, as taxas de juro aplicadas as empresas de maior
dimensao serdo mais favoraveis devido a este acordo que ambas estabelecem (Kim e Lee ; 2011).
Segundo Petersen e Rajan (1994) as empresas mais velhas tendem a acumular ganhos retidos e, assim,
requerem menos financiamento externo.

Beck et al. (2004) num estudo sobre os obstaculos ao financiamento, sugeriram que, a idade, a
dimensao, e a propriedade das empresas sao os principais determinantes nos obstaculos ao
financiamento e, dado que, a performance das empresas ¢é altamente influenciada pelo financiamento
externo, a falta do mesmo faz com que as empresas nao possam obter um nivel de performance maior.
Através do seu estudo, evidenciaram que as empresas de menor dimensao e as domésticas sdo as que
tém mais dificuldades em se financiarem.

Segundo Gibrat (1931) a performance de uma empresa nao esta relacionada com a dimenséo
da mesma, isto &, as pequenas empresas nao tém necessariamente maiores taxas de crescimento
guando as comparamos com as grandes e vice-versa. Segundo o autor, ha algumas empresas que tém
a sorte de encontrar uma certa taxa de crescimento e sobreviver no mercado, enquanto que outras nao.
Contudo, foram varios os autores que contestaram esta afirmacdo, Sutton (1997) concluiu que as
empresas de menor dimensao tendem a ter taxas de crescimento mais elevadas, com uma certa
continuidade, até que se aproximem ou alcancem uma dimensao que permita a sua sobrevivéncia,
havendo, portanto, uma relacdo negativa entre a dimensao da empresa e o seu desempenho.

Evans (1987) examina a relacao entre a idade da empresa e a dinamica da mesma, concluindo
que a performance da empresa aumenta com a dimensao e com a idade da empresa, rejeitando assim
a lei de Gibrat. A probabilidade da empresa falhar decresce a medida que as empresas envelhecem
deduzindo assim que, o crescimento diminui a uma taxa decrescente com o tamanho da empresa (Evans

1987).
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Serrasqueiro e Nunes (2016) numa investigacdo sobre os determinantes da performance das
PME’s portuguesas, em especifico, dos hotéis portugueses, evidenciaram que os principais fatores sdo:
a dimensao, a idade, as oportunidades de crescimento, a estrutura dos ativos (tangibilidade), o fluxo de
caixa, a divida, os juros, os subsidios governamentais e a produtividade do trabalho. Além destes,
consideraram a crise economica de 2008 um fator crucial na performance das empresas, no sentido em
que o colapso econdmico fez abrandar de forma preponderante o desempenho das PME's.

A estrutura de ativos ou racio de tangibilidade é outra das variaveis significativas para a
performance das PME's portuguesas uma vez que, as empresas cujas atividades se baseiam em ativos
tangiveis conseguem obter financiamento externo mais facilmente, isto é, as empresas que detém maior
volume de ativos fixos, que possam ser usados como garantia, conseguem obter financiamento alheio a
um custo menor, contrariamente as empresas que se fundam em ativos intangiveis. As empresas com
uma estrutura de ativos baseada em ativos fixos tangiveis obtém dividas em condicdes mais favoraveis,
uma vez que, em caso de faléncia, os ativos servem de garantia aos credores quanto ao cumprimento
das obrigacoes e ao reembolso da divida (Jensen e Meckling, 1976, Myers , 1977, Scott, 1976, Harris
e Raviv, 1990 e Heshmati, 2001). De facto, ¢ mais facil para as empresas com grandes valores em
ativos tangiveis e fluxos de caixa mais baixos liquidar operacdes correntes e, devido as informacdes
assimeétricas, € menos complexo para o credor estabelecer o valor dos ativos tangiveis, de modo que as
empresas com maior proporcao de ativos tangiveis tm melhor acesso ao mercado de divida (Ramalho
e Silva 2009). No entanto, Ferri e Jones (1979) argumentam que um maior nivel de ativos tangiveis
aumenta a volatilidade dos lucros operacionais futuros da empresa (devido ao impacto dos custos fixos
sobre 0s lucros operacionais) e, portanto, ativos tangiveis, tendo um impacto positivo nos resultados da
empresa. Para as PME’s portuguesas, Hall et al. (2004) e Serrasqueiro e Nunes (2011) identificam uma
relacao negativa entre os ativos tangiveis e o racio da divida de curto prazo e uma relacédo positiva entre
0s ativos tangiveis e o racio da divida de longo prazo, concluindo que as PME’s portuguesas tentam
corresponder ao prazo de maturidade dos ativos tangiveis com o vencimento das fontes que financiam
esses ativos. Os resultados dos estudos relativamente a estrutura dos ativos leva-nos para uma relacao
ambigua entre a tangibilidade e a performance das empresas.

O indice de liquidez ¢ um dos indicadores mais fortemente utilizados para avaliar a capacidade
da empresa de pagamento face as suas obrigacoes. Sun et al. (2013) concluem que a liquidez e a
disponibilidade de capital para as PME’s estao relacionadas positivamente, sendo um determinante
crucial para a decisao de emprestar por parte dos bancos que olham para esta questdo como a

capacidade de a empresa pagar prontamente as suas dividas assim como o servico das mesmas. Além
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do mais, diversos argumentos apontam que niveis mais elevados de liquidez, contribuem para o aumento
do desempenho: maior liquidez permite maior capacidade de enfrentar mudancas de natureza
competitiva nos mercados em que operam as empresas, empresas com niveis mais elevados de liquidez
encontrardo mais facilidade para cumprir compromissos de curto prazo e um nivel mais alto de liquidez
torna-se mais importante quando as empresas enfrentam obstaculos na obtencdo de crédito
(Serrasqueiro e Nunes ; 2008). Notta e Vlachvei (2014) sugerem que, a capacidade das empresas de
converter ativos em dinheiro também pode afetar o desempenho, uma vez que 0s recursos podem ser
usados rapidamente para responder a oportunidades de lucro o que influencia positivamente a
performance das empresas.

A bolsa é outro dos indices de referéncia para avaliar a performance das empresas, contudo, a
maioria das PME's nao sdo empresas cotadas em bolsa, uma vez que ndao cumprem os requisitos para
serem listadas no mercado de acdes e / ou devido a relutancia de seus proprietarios, a fim de evitar
perder o controle(Vos et al., 2007 e mac a Bhaird, 2010). Esta atitude dos detentores de capital préprio
reflete-se nas suas preferéncias por fontes de financiamento, bem como na orientacdo para a
prossecucao de objetivos ndo monetarios, ndao prosseguindo, por conseguinte, a maximizacao do valor
da empresa como principal objetivo da empresa. Segundo Silva (2015) as empresas ndo cotadas sao
mais rentaveis do que as empresas cotadas em bolsa. O mercado bolsista portugués esta relativamente
pouco desenvolvido e as empresas portuguesas dependem quase exclusivamente dos bancos para
angariar financiamento externo (Oliveira e Fortunato, 2006).

Boga (2013) num estudo sobre o desempenho das pequenas e médias empresas concluiu que a
performance das empresas depende do sector onde se inserem. Refere ainda que, em industrias de
elevada concentracao de mercado, € expectavel que haja uma maior taxa de lucro pois, quando existem
situacdes de oligopolio, a empresa tera um maior poder de coordenacao do mercado, podendo aplicar
precos mais elevados. Assim, o setor industrial é para muitos autores outra das caracteristicas fulcrais
para determinar a performance das empresas na medida em que o desempenho das empresas pode
ser influenciado pelas caracteristicas especificas do sector em que opera (Almus e Nerlinger; 1999 e

Audretsch et al. ; 2004)
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3. EsTUuDO EMPIRICO

Uma vez expostos os principais contributos da literatura para responder as questdes de
investigacao propostas nesta dissertacao, vamos, neste capitulo, descrever a metodologia usada para
atingir os resultados pretendidos.

De 2008 a 2013 a economia portuguesa estagnou e, uma vez que esses anos se caracterizaram
por ser uma época bastante conturbada para as PME's que se tiveram de adaptar as fortes restricoes
de crédito, é necessario que o periodo de analise abranja quer 0s anos pds crise Como anos pré-crise
para perceber de que forma a crise econémica e financeira limitou o desempenho das PME'S.

Dado que o principal objetivo da presente dissertacdo é averiguar se efetivamente ha uma relacéo
entre a crise economica e financeira e a performance das pequenas e médias empresas e, compreender
se a mesma afetou mais as empresas de grande ou de pequena dimensao, empiricamente & importante
elaborar um modelo de regressdo linear multipla para que possamos responder as questdes de
investigacao. Assim, esta analise tera em conta todas as varidveis explicativas consideradas relevantes
para explicar a performance das empresas, tais como, a dimensao, idade, tangibilidade, liquidez, capital
préprio, financiamento alheio e a crise. A variavel dependente é a performance e esta presente em varios
artigos cientificos como podemos ver na revisdo de literatura. Este capitulo também contempla a
metodologia usada na literatura, a definicao das variaveis explicativas e da variavel independente. Além
disso, explica como é que a base de dados utilizada define as variaveis de controlo para a execucao da
regressao multipla. Este estudo engloba uma amostra com cerca de 5500 empresas do setor téxtil e do

vestuario para o Norte de Portugal.

3.1 Metodologia usada na Literatura
Apds a revisado de literatura, na tabela que se segue contempla-se alguns dos estudos empiricos
que estudaram quer a performance, quer o crescimento das empresas e mostra quais as variaveis
explicativas e dependentes utilizadas nos seus estudos. Além do mais, a tabela explica de forma
sintetizada como os diversos autores caracterizaram as variaveis e os valores esperados que
obtiveram. Assim, com base nas contribuicdes dos autores abaixo expostos, foi possivel criar um modelo

que visa explicar a performance das empresas.

Pag. 28



Tabela 4: Modelos Empiricos com base na literatura

Autores Titulo Variavel dependente Variavel Independente Efeito
Esperado
(SIZE1) Dimensao 1= Log (Ativos Totais);
SIZE2) Dimensao 2=log (vendas); SIZE1 (+);
(SIZE3) Dimenséo 3= log (n° de empregados); SIZE2 (+)
(LEV)Divida=Passivo/Ativo; SIZE3 (+)
Serrasqueiro e Nunes (2008) Performance and size: empirical evidence | (PERF) Performance= Lucro | (LIQ) Liquidez=Ativo/Passivo de CP; LEV ()
from Portuguese SMEs Operacional / Ativos Totais (EVOL)Risco= Valor absoluto da variacdo percentual do lucro LIQ ()
operacional; EVOL (+)
(TANG) Estrutura de ativos= Ativos Fixos /Ativos Totais; TANG (+)
(OWNER) Controle de acionistas= Variavel dummy que assume o valor OWNER (-)
de 1 se o controle acionario pertence a estrangeiros e o valor O caso MAN (+)
contrario;
(MAN) Controle da Geréncia= Variavel dummy que assume o valor 1 se
o gerente principal for diferente do acionista principal e o valor O caso
contrario);
(MS) Quota de Mercado = Vendas da Empresa/Vendas da Industria
KS = Ativos Totais /Vendas MS (+)
(LIQ) indice de Liquidez= Ativos correntes - Inventarios/ Ativos Totais KS (-
Notta e Vlachvei (2014) The impact of Financial Crisis on firm | PR) Lucro = Lucros Brutos/Volume de | (LEV) indice de Alavancagem= Passivos/Ativos LIQ (1))
performance in case of Greek food | Negbcios (NWFA) indice de Cobertura Patrimonial de ativos Fixos= Patriménio LEV ()
manufacturing firms Liquido/Ativos Fixos NWFA ()
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Autores Titulo Variavel dependente Variavel Independente Efeito
Esperado
(SIZE) Dimensao = log (vendas) SIZE ()
(AGE) Idade = log (anos desde o inicio da atividade) AGE ()
Determinants of growth in Portuguese | (GROWTH) Crescimento das vendas= | (GO) Oportunidades de Crescimento= Ativos Intangiveis/ Ativos Totais GO (+)
Serrasqueiro e Nunes (2016) small and medium-sized hotels: empirical | Log (vendas no periodo corrente)- Log( | (CF)Cash Flow= proporcdo dos lucros apds 0s juros mais as CF (+)
evidence using panel data model vendas no ano anterior) depreciacdes do n° total de ativos LEV ()
(LEV) Divida = Passivos Totais/Ativos Totais ITRS (-)
(ITRS) Taxa de Juros= Juros Totais /Passivos Totais GS(+)
(GS) Subsidios Governamentais = Subsidios Governamentais/Ativos D)
Totais
(D) Crise = variavel dummy , 1 para os anos de 2008 e 2009, 0 caso
contrario
Estrutura do Ativo (Tang)= Ativos Fixos Tangiveis/Ativo Total
Dimensao= log (ativo total a precos constantes) TANG ()
Idade= log (n° de anos da empresa) DIM(-)
0 financiamento e a performance da PME | Performance= Resultados | Risco= log (valor absoluto da variacdo percentual dos resultados IDADE(-)
Raposo (2013) do distrito de Castelo Branco Operacionais/Ativo Total operacionais) RISCO(-)
Crescimento= Variacdo do ativo total a precos constantes CRESC. (°)
Capital alheio = Capital alheio/ativo total CAP. AL(y)
Capital Alheio CP = Capital alheio CP/Ativo total C.ACP ()
Capital Alheio LP= Capital alheio LP/Ativo total C.ALP ()
Capital Proprio= Capital Proprio/ Ativo Total C.P(+)
Capital Proprio CP= Capital Préprio CP/ Ativo Total C.P CP()
Capital Proprio LP= Capital Préprio LP/ Ativo Total C.PLP ()

Fonte: Working Papers / Elaboracao propria
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3.2 Metodologia usada neste estudo: modelo a estimar

3.2.1 Hipoteses de Investigacao
Assim, formulou-se varios modelos de regressdo multipla para se identificar e quantificar os
fatores que explicam a performance das empresas do setor téxtil e do vestuario que operam em Portugal,
utilizando a analise dos dados em painel durante o periodo 2007 até 2016.
Segue-se 0 modelo mais completo para avaliar se a crise afetou mais as PME’s ou as empresas

de grande dimensao:

Perf;; = a + ByIDA; + ByTANG.; + BsLIQ;, + BuF.PRO;, + BsCRISE ;o\ BeFMICRO ¢, +
B,PEQ; . BsMED; ¢, BsMICROXCRISE ;, + B1oPEQXCRISE ; f1;MEDXCRISE ; .+, ,

De seguida, apresenta-se as hipoteses de investigacao consoante as variaveis que, a posteriori
serao apresentadas.

HIPOTESE 1 (H1): Existe uma relacdo negativa entre a performance e a idade da empresa.

HIPOTESE 2 (H2): Existe uma relacao positiva entre a performance e a dimensao da empresa.

HIPOTESE 3 (H3): Existe uma relacdo positiva entre a performance e a tangibilidade da empresa.

HIPOTESE 4 (H4): Existe uma relacao positiva entre a performance e o nivel de liquidez da
empresa.

HIPOTESE 5 (H5): Existe uma relaco negativa entre a performance e o nivel de endividamento
da empresa.

HIPOTESE 6 (H6): Existe uma relaco negativa entre a performance e a crise.

HIPOTESE 7 (H7): Existe uma relacdo positiva entre a performance e o capital proprio.

3.2.2 Variaveis Explicativas da Performance da Empresa
O principal objetivo da presente dissertacdo consiste em testar se o impacto global da crise, o
clima geral de incerteza, a falta de liquidez e o acesso mais restrito ao financiamento de atividades de
negdcios foram determinantes da performance das PME’s e, se em periodo de crise a performance é
menor nas PME’s quando as comparamos as grandes empresas. Assim, para controlar esse fator sera
introduzida uma variavel dummy que assume o valor 1 em periodo de crise, em Portugal, de 2008 a

2013 e 0, para o periodo pré e pds crise. Esta variavel foi também incluida por Bricongne et al. (2011)
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numa investigacado empirica cujo objetivo primordial era compreender em que medida afetava o
crescimento das empresas francesas. Além destes, Serrasqueiro e Nunes (2016) também incluiram a
variavel crise na sua investigacao. E de salientar que se espera que a variavel tenha um impacto negativo
na performance das PME's, isto porque, perante uma contracdo econémica ha uma degradacao da
economia. Como vimos na literatura, esta variavel esta diretamente relacionada com o aumento das
restricbes na concessdo de crédito, condicdo fulcral para as empresas se financiarem e como
consequéncia, ha uma diminuicdo da produtividade econémica que se reflete diretamente na
performance das empresas.

Aidade ¢ outra das variaveis consideradas essenciais para avaliar a performance das empresas,
pois, para alguns autores é uma proxy da reputacdo da empresa. As empresas mais antigas tendem a
ter modelos de negocio mais solidificados revelando um histérico e reputacdo que permitem vislumbrar
0 percurso que sera decorrido no futuro, dai a menor suscetibilidade de risco (Lee et al., 2015). Para
Greogory et al. (2005), as empresas mais velhas tém maior possibilidade de reunir lucros face as mais
jovens, possuindo assim fundos para financiar a sua performance. Além disso, Beck et al. (2006)
concluem que as restricdes de financiamento ao nivel da oferta de crédito diminuem com o aumento da
idade. A idade também é uma variavel incluida em estudos de outros autores como Kremp e Sevestre
(2013) através de duas dummies, uma vez que consideram que empresas mais recentes tém maior
probabilidade de entrar em insolvéncia que as empresas mais maduras, assim como de Badulescu e
Simut (2012) que através do logaritmo natural do nimero de anos desde a fundacao da empresa,
concluem que a medida que as empresas vao envelhecendo tém maior disponibilidade de acesso a
financiamento bancario por serem empresas mais solidas e com mais garantias. Farinha e Félix (2014)
argumentam que as empresas mais jovens estdo associadas a um maior risco de incumprimento. Assim,
idade pode ser vista como um indicador de eficiéncia, uma vez que, se a empresa sobrevive ao longo
dos anos, é porque tem um nivel de eficiéncia semelhante ou superior & das empresas concorrentes.
Uma relacao positiva entre a idade da empresa e o seu crescimento pode ainda resultar da reputacao
criada pela empresa ao longo da sua permanéncia no mercado. Esta questao é relevante no que toca a
questdo do financiamento: com o aumento da idade e da dimensdo, as restricdes ao financiamento
tendem a diminuir, como evidenciaram Cabral e Mata (2003) e Petersen et al. (1988).

No que diz respeito a variavel dimensao, esta é frequentemente utilizada nos modelos que
investigam os determinantes da performance da empresa, uma vez que, € um fator deterministico no
acesso ou nao ao financiamento bancario, contribuindo diretamente para o aumento dos ativos totais.

Relativamente a relevancia das PME's no contexto da economia portuguesa, a possivel influéncia positiva
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da dimensao na performance, pode contribuir para o crescimento sustentado da empresa, o que sera
economicamente vantajoso para a performance das mesmas (Serrasqueiro e Macas, 2008).

Contudo, ha autores que apontam para uma desvalorizacao da variavel dimensao, segundo a lei
de Gibrat, o crescimento da empresa nao depende da sua dimensdo, pelo que a mesma taxa de
crescimento pode ser registada por empresas pequenas e grandes. No entanto, varios trabalhos
empiricos tém contrariado esta “lei”, verificando que as empresas pequenas tendem a registar taxas de
crescimento mais elevadas do que as empresas de grande dimenséo. De acordo com o modelo frade-
off, a dimensao exerceria uma influéncia positiva sobre o nivel de endividamento (Colot et al., 2010).

Por outro lado, existem varias razdes tedricas pelas quais a dimensao se relaciona positivamente
com a performance da empresa uma das raz0es mais consensuais na revisao da literatura é o facto de,
guanto maior for a dimensao da empresa, maior a disponibilidade da instituicdo financeira conceder
crédito e, consequentemente a performance sera superior face as outras que nao disponham de
financiamento externo ou alheio. Beck et al. (2006) concluem que empresas de menor dimensao, ndo
sO quando comparadas pelo logaritmo do valor das suas vendas como também quando segmentadas
pelo numero de empregados, sofrem maiores restricdes ao nivel da oferta de financiamento bancario.
Desta forma é consensual que pequenas empresas tendem a depender mais do financiamento interno,
sendo o financiamento externo mais dificil de se obter para as empresas mais pequenas, configurando-
se a relacao entre dimenséo e financiamento bancario como monotonica e crescente 8 medida que a
dimensdo da empresa aumenta (Beck et al., 2008). Desta forma, Lee et al. (2015) segregando as
empresas pelo numero de empregados, consideram esta variavel como uma das mais importantes na
explicacdo do financiamento bancario as empresas, sendo que as de maior dimensao tendem a ser
conotadas com menor risco e, por isso, os financiadores estdo mais propensos para conceder crédito
consentindo assim com os estudos de Beck et al (2006).

De acordo com Cassar e Holmes (2003) as empresas mais pequenas é oferecido menos capital,
ou, a oferta deste é feita a custos significativamente mais elevados que o das empresas maiores, o0 que
além de desencorajar o uso de financiamento externo, diminui a performance financeira por via do
aumento dos custos de financiamento. Em geral, as empresas concentram uma parte importante do seu
crédito bancario no banco onde obtém as melhores condices de crédito, sendo o tamanho desse
beneficio afetado pela dimensdo da empresa (Matias et al., 2010).

Além disso, a dimensao também atenua os problemas de assimetria de informacao existentes
entre gestores/proprietarios e os credores, o que faz com que as instituicdes bancarias estejam mais

predispostas a conceder crédito as empresas de maior dimensao, visto que, detém mais informacao
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sobre as mesmas (Myers, 1984). Gschwandtner (2005) afirmam que a dimensdo da empresa é
fundamental para aumentar os niveis de rentabilidade. Assim, para os autores que estudam a
performance das empresas, na sua maioria, quanto maior for a dimensdo da empresa, maior é a
capacidade de aproveitar economias de escala, maior é capacidade de diversificacdo de atividades e
produtos e, maior & capacidade de implementar estratégias que visem aumentar as barreiras a entrada
de concorrentes potenciais.

Posto isto, a maior parte dos estudos efetuados incorporam a variavel dimensdo como uma das
variaveis principiais quando estudamos a performance das empresas essencialmente pelo facto dos
bancos estarem suscetiveis a oferecer financiamento a empresas mais sélidas e com menos assimetrias
de informacao, caracteristicas estas associadas a empresas de maior dimensdo. Neste sentido, a variavel
dimensao sera medida pelo logaritmo do numero de empregados, uma vez que é pelo numero de
empregados que podemos agregar as empresas em micro, pequenas, meédias ou grandes.

Carvalho et al. (2013) no seu estudo sobre os determinantes da rentabilidade das PME's fitness
em Portugal, incluem a variavel idade, em funcao do numero de anos de existéncia e, concluem quer o
efeito da dimensdo, quer o efeito da idade sao relevantes para as PME's portuguesas de fitness serem
mais rentaveis, isto porque, as empresas mais velhas visam maior capacidade de aproveitamento das
economias de escala! e de diversificacdo de atividades e produtos, bem como maior capacidade de
implementacao de estratégias com vistas ao levantamento de barreiras a entrada de concorrentes
potenciais, contribuindo assim para a possibilidade de um aumento de performance.

A estrutura de ativos ou tangibilidade é outra das variaveis significativa para a performance das
PME’s portuguesas uma vez que, as empresas cujas atividades se baseiam em ativos tangiveis
conseguem financiar-se externamente mais facilmente, isto &, as empresas que detém maior volume de
ativos fixos, que possam ser usados como garantia, conseguem obter financiamento a custo menor,
contrariamente as empresas que se fundam em ativos intangiveis. As empresas com uma estrutura de
ativos baseada em ativos fixos tangiveis obtém dividas em condicdes mais favoraveis, uma vez que, em
caso de faléncia, os ativos corpéreos servem de garantia aos credores relativamente ao cumprimento
das obrigacOes e ao reembolso da divida (Ramalho et. al 2009). Sendo assim, as empresas com niveis
mais altos de ativos tangiveis, tendem obter divida mais facilmente. Assim, a existéncia de ativos fixos
tangiveis, tem um impacto positivo ao nivel da estrutura financeira, uma vez que esses ativos irao

representar garantias para os credores, reduzindo assimetrias de informacao e, consecutivamente as

! Dizemos que estamos perante economias de escala quando, a medida que a produg@o aumenta, os custos médios de producao diminuem.
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instituicdes bancarias mostram mais disponibilidade em concederem crédito. Serrasqueiro e Nunes
(2008) sugerem que, as empresas mais direcionadas para atividades inovadoras tém uma maior
percentagem de ativos intangiveis no total de ativos, bem como apresentam niveis mais altos de
desempenho.

No entanto, Ferri e Jones (1979) argumentam que um maior nivel de ativos tangiveis aumenta
a volatilidade dos lucros operacionais futuros da empresa (devido ao impacto dos custos fixos sobre os
lucros operacionais) e, portanto, o quociente dos tangiveis em relacédo aos ativos totais, tém um impacto
negativo nos resultados da empresa. Para as PME’s portuguesas, Hall et al. (2004) e Serrasqueiro e
Nunes (2011) identificam uma relacdo negativa entre os ativos tangiveis e o racio da divida de curto
prazo, bem como uma relacao positiva entre os ativos tangiveis e o racio da divida de longo prazo,
concluindo que as PME’s portuguesas tentam corresponder ao prazo dos ativos tangiveis com o
vencimento das fontes que financiam esses ativos.

A variavel liquidez é outra das variaveis deterministicas para avaliar a performance das
empresas. Segundo Serrasqueiro e Nunes (2008) quanto mais liquida for a empresa maior sera o
desempenho da mesma pois, maior liquidez permite maior capacidade de enfrentar mudancas de
natureza competitiva nos mercados em que operam as empresas. Além disso, quanto mais elevado for
o indice de liquidez, mais recursos a empresa possui para fazer frente as suas obrigacoes. Assim, espera-
se que haja uma relacdo positiva entre o indice de liquidez e a performance das empresas.

A forma como as empresas se financiam também podem influenciar positivamente ou
negativamente a performance das empresas. O financiamento alheio é uma forma de financiamento
cujos fundos advém essencialmente empréstimos. Por sua vez, capital proprio caracteriza-se pelos
valores que 0s socios ou acionistas tém na empresa num determinado momento. Dado que as PME’s
sao pequenas empresas, geralmente com recursos proprios insuficientes para rentabilizar a sua
atividade, a Unica forma de poderem investir é recorrerem a empréstimos bancarios. Assim, ao incluir
esta variavel conseguimos observar se corrobora com alguma das teorias estudadas pela estrutura de
capitais. Pelo contrario, empresas com mais recursos internos sao suscetiveis de alcancar uma
performance melhor face as outras pois suportam de forma interna os investimentos necessarios. Além
disso, as instituicoes bancarias concedem créditos de acordo com o montante de capital proprio das
empresas.

Neste contexto, as variaveis explicativas usadas para estudar o desempenho das empresas

serao: a crise, a idade, a dimensao, a tangibilidade, a liquidez, o financiamento alheio e o capital préprio.
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3.2.3 Variaveis Associadas a Performance das Empresas
Com o intuito de avaliar a relacdo entre a performance das empresas com as variaveis analisadas
através da revisao de literatura estabeleceu-se como varidveis deterministicas da performance das
empresas do setor téxtil e do vestuario a crise, a idade, a dimensao, a tangibilidade, a liquidez, o
financiamento alheio e o capital préprio. Assim, na tabela seguinte sdo apresentadas e explicadas as
diferentes varidveis. E de ressalvar que, quer a variavel dimensao, quer a varidvel idade quer a variavel

dimensao foram definidas com o logaritmo (log de base 10).

Tabela 5: Modelo Empirico, variaveis e medidas

Variavel Descricao

Variavel Dependente

Performance (PERF) Racio entre o Lucro Operacional e os Ativos Totais

Variaveis Independentes

Idade (IDA) Log. do nimero de anos que a empresa se encontra a funcionar
Dimensé&o (DIM) Log. do Numero de Empregados

Estrutura do Ativo (TANG) Réacio entre Ativos Tangiveis e Ativos Totais

Liquidez (LIQ) Réacio entre os Ativos totais e os Passivos Totais

Financiamento Alheio (F. AL) Racio entre Capital Alheio e Ativo Total

Capital Proprio (C.P) Réacio entre Financiamento Proprio e Ativo Total
Crise Variavel dummy que assume o valor 1 nos anos correspondes ao
Micro periodo de crise, de 2008 a 2013, e assume o valor O caso contrario

Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa € considerada
Pequena (PEQ) uma microempresa, e 0 caso contrario

Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa é considerada
Média (MED) uma pequena empresa, e 0 caso contrario

Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa é considerada

uma empresa de média dimensao, e 0 caso contrario

Fonte: Elaboracao prépria com base na revisao bibliografica /Elaboracao prépria
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3.2 Amostra

Para a elaboracdo da presente amostra recorreu-se a dados financeiros obtidos a partir da
base de dados Amadeus fornecida pela Bureau Van Dij. Assim, amostra é composta por 5500 micro,
pequenas, médias e grandes empresas, listadas na base de dados Amadeus onde é possivel obter
informacao detalhadas das empresas. Os dados utilizados foram dados em painel, ou seja, caracterizam-
se por serem conjunto de series temporais com series seccionais, uma vez que, Sao uma sequéncia de
observacdes medidas num intervalo de tempo de 2006 a 2016.

Desta forma e de modo a que a amostra seja 0 mais inequivoca possivel as empresas
estudadas cumprem os critérios da definicdo de PME's, estudadas na literatura e que seguem a definicao
usada pela UE. Em resumo, uma PME é uma empresa que satisfaz as seguintes condicdes: o nimero
de trabalhadores é menor que 250 e, para ser PME tem de ter um volume de negdcios anual inferior a
50 milhdes de euros ou os ativos totais anuais sejam superior a 2 milhdes de euros e inferior a 43
milhdes de euros.

Uma vez que o setor em que a empresa opera é uma das variaveis deterministicas quando
abordamos a questdo da performance das empresas, e dado que a mesma pode ser influenciada
consoante as caracteristicas especificas do sector em que atua, a presente investigacao o incorpora uma
industria especifica, o setor téxtil e de vestuario, utilizando os cédigos NACE (Nomenclatura Geral das
Atividades Econdmicas das Comunidades) 14, 15 e 16, visto que, € um setor em ascensao que cada vez
mais tem maior notoriedade e, um dos maiores a conter uma percentagem significativa do VAB no PIB.
Segundo a Associacdo Téxtil e Vestuario de Portugal, a industria téxtil e do calcado, em 2016,
representava cerca de 10% das exportacdes nacionais e 3% das exportacdes da Unido Europeia. Além
disso, o volume de negocios representa 8% do volume de negocios da industria transformadora nacional
e 4% da Uniao Europeia, dai a relevancia na escolha deste setor.

Tendo em conta a informacao disponibilizada pela base de dados, a amostra cumpre as
seguintes condicoes:

e |Localizadas em Territorio Portugués;

e Empresas que exercam a sua atividade no Norte (NUTS II- PT11);

e Empresas que pertencam ao setor da industria téxtil (NACE 13, 14 e 15);
e Criadas entre os anos de 1990 e de 2015;

e Empresas com dados disponiveis no periodo;

e Empresas consideradas ativas.
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3.3 Técnicas Estatisticas Utilizadas

O método quantitativo desta investigacdo apoiou-se no método dos mininos quadrados (OLS)
elaborando-se um modelo de regressao linear multipla e, para se chegar as conclusdes pretendidas
executou-se inferéncias estatisticas.
Nesta seccao procedemos a uma breve explicacao dos métodos minimos quadrados, das suas hipoteses
e das suas propriedades. Dado um modelo de regressédo linear multipla Y; = B + B Xy + -+ +
B Xkt + Ug, um dos principais objetivos é estimar os parametros. Para determinar as estimativas dos
coeficientes, temos de recorrer ao método dos minimos quadrados, mais conhecido por OLS. Assim,

segundo este método existem quatro pressupostos amostrais do método de minimos quadrados:

1. Auséncia de correlacao entre as variaveis explicativas e os residuos: X'.11 = @
2. Linha de regressao passa nas médias amostraisde X e Y.
3. A média dos valores ajustados ¢ igual a média dos valores efetivos para Y.

4. Os residuos nao estdo correlacionados com os valores ajustados: Y. 4 = @

Para conhecermos as propriedades estatisticas dos estimadores precisa-se de pelo menos
conhecer o0s principais momentos da distribuicao de probabilidades da variavel 1.Como essa mesma
distribuicao nao é conhecida e, dado que a variavel u nao é observavel, estabeleceu-se um conjunto de
hipoteses relativas a sua distribuicao de probabilidade. Designam-se por hipdteses classicas do modelo
de regressao linear:

[H1]: E(u) = 0, ou seja, o valor esperado dos erros é igual a zero. A inclusdao de u no modelo
economeétrico, esta relacionado com o facto de existir uma nao inclusdo explicita de determinados
factores explicativos de Y, alguns desses fatores terdo influéncia positiva outros, negativa, de tal forma
que os efeitos terdo a neutralizar-se.

[H2]: V(u,) = 02,V,, postula-se entdo, a partir desta hipdtese, que a variancia dos erros ¢ constante
para todas as observacdes. Esta hipotese € conhecida como a hipdtese da homoscedasticidade.

[H3]: Cov(ui,uj) = 0 parau; # u;, para elementos distintos da populacao, os fatores de caracter

aleatorio que influenciam a variavel Y relativamente a um dado individuo, ndo estdo correlacionados com
os fatores que influenciam um outro individuo. Esta hipotese é conhecida como a hipotese de auséncia

de autocorrelacédo entre os termos de erro.
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[H4]: Relacao linear entre y e X ou seja Y = Xf + u. O método dos minimos quadrados s6 &
aplicado caso a equacao seja linear nos parametros. Se a equacao for linear nas variaveis explicativas e
nao for nos parametros, podemos linearizar e apds isso usar o método OLS.

[H5]: A caracteristica da matriz, correspondente ao numero maximo de linhas ou colunas linearmente
independentes, ¢ igual a K e por sua vez o K <T. E de ressalvar que, caso a caracteristica da matriz seja
inferior ao numero de parametros (K), entdo estamos perante colinearidade perfeita.

[H6]: X é uma matriz ndo estocastica, por outras palavras dizemos que X é fixa para amostras repetidas.
[H7]: Hipotese adicional assumida para inferéncia estatistica denominada por hipétese da normalidade:
U~N(0,0%1,), em que I, corresponde & matriz identidade.

Assim, se todas estas hipéteses forem satisfeitas entao os estimadores OLS, segundo o Teorema
de Gauss-Markov, sao denominados por BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) e poderemos estimar o
modelo de regressao multipla.

Apds a estimacdo podera elaborar-se testes para estudarmos as questdes de investigacado. O
teste T de student sera usado para testar hipoteses de um coeficiente de regressao ser nulo, isto ¢, para
se estudar se efetivamente a variavel explicativa em causa é significativa para a explicacao das alteracdes
registadas na variavel dependente usada no modelo. O teste F sera outros dos testes que iremos usar
para testar restricdes lineares dos coeficientes de regressao, ou seja, para testar se dois coeficientes da
regressao contribuem ou nao para explicar o modelo e ainda para fazer o teste de significancia global.
Por outras palavras, com este ultimo teste podemos verificar se efetivamente ha uma relacao significativa
entre as variaveis independentes e a variavel explicativa.

Ainda se podera executar testes para testar diferencas entre grupos, por exemplo podemos testar se a
performance das pequenas e médias empresas € diferente para os anos de crise e para 0s anos em que
nao estavamos perante uma crise. Este teste é normalmente feito com variaveis dummy.

0 teste Chow considera o problema de testar a igualdade de dois conjuntos de coeficientes de
regressao e, para avaliar se os parametros sdo diferentes entre dois grupos ira corresponder a estimar

duas regressdes da performance separadamente
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4. ANALISE E DISCUSSAO DE DADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A amostra retirada da base de dados é composta por 5500 empresas, no entanto, uma vez que
sa0 as empresas que decidem se fornecem ou ndo os dados, ha valores que nao foram disponibilizados
em determinado ano a qual denominamos por missing values:.

Da analise dos dados e de uma vasta revisao de literatura obtivemos 10 varidveis explicativas
que sdo consideradas relevantes para a explicacdo da variavel dependente, a performance das empresas.
Entre estas variaveis encontram-se o numero de empregados, a idade da empresa, os indicadores
financeiros: tangibilidade, liquidez, financiamento alheio e capital proprio e, por fim quatro variaveis
dummy, a crise, a variavel micro, pequenas e médias, respetivamente. A variavel crise assume o valor 1
qguando consideramos que 0 ano em questdo & um ano de crise, ou seja, de 2008 a 2013, e 0 caso
contrario. A variavel dummy micro assume o valor 1 quando estamos perante uma microempresa, a
variavel dicotémica pequena assume o valor 1 quando estamos perante uma pequena empresa e, por
fim, atribuimos o nome de média se estivermos perante uma média empresa e 0 caso contrario para
todos os casos.

Uma vez que o objetivo primordial da presente dissertacédo é estudar o comportamento da
performance das PME's em periodos de crise, é conveniente estudar separadamente as estatisticas
descritivas, ou seja, averiguar se os resultados das pequenas e médias empresas sdo diferentes das
empresas de grande dimensao e, como se comportam em periodo de crise, pré-crise e pos crise. Assim,
subdividiu-se as estatisticas descritivas.

A base de dados calcula os resultados operacionais através da soma das vendas liquidas com
outras receitas operacionais e com a variaco de existéncias. E de salientar que os dados nao incluem o
imposto sobre o valor acrescentado (IVA). No que concerne ao ativo total, este é resultante dos ativos
fixos mais os ativos circulantes e, o capital proprio deriva da adicdo do capital com outros fundos de
acionistas. O passivo corrente ou circulante diz respeito aos empréstimos mais o que as empresas devem
aos credores. Por outro lado, os passivos nao correntes calculam-se através da adicédo dividas financeiras
de longo prazo com outros passivos e provisdes de longo prazo. Ao somar 0s passivos correntes e nao

correntes obtemos os passivos totais.

= valores em falta, devido a inexisténcia de informacao fornecida pela base de dados
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E de ressalvar que quer os ativos totais quer passivos totais ndo estdo incluidos diretamente no
modelo de regressao multipla que iremos estudar, todavia, uma vez que estao incluidos nos racios sera

importante ver o seu comportamento antes e depois da crise e comprar com o0s ativos totais.

Tabela 6: Estatisticas Descritivas referentes as PME's em periodo de crise (pmes=1 e crise=1)

VARIAVEIS N média p50: sd* min max
Ativos Totais 20,766 538.196 137.090 1,688.224 0.315 52,694.330
N° empregados 20,766 16.376 9.000 21.723 1.000 239.000
Idade 20,766 13.484 14.000 5916 3.000 26.000
Tangibilidade 20,256 0.246 0.193 0.203 0.000 1.893
Passivos totais 20,766 392.356 103.762 1,197.781 0.000 38,307.039
Liquidez 20,758 1.885 1.316 18.698 0.007 2,467.863
F. alheio 20,676 0.049 0.000 0.135 0.000 5.739
C. Proprio 20,766 0.149 0.240 1.374 -152.776 1.000
Performance 20,671 1.749 1.484 1.448 -1.778 70.743

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Dentro da amostra observamos que, a o peso dos resultados operacionais nos ativos totais das
pequenas médias empresas em periodo de crise €, em média cerca de 175%. Ainda, 50% das PME’s
tém no maximo uma performance de cerca de 148% com um desvio padrdo de 1.448. Relativamente ao
numero de empregados, verificamos que as PME's tém em média cerca de 16 empregados e que, 50%
das PME's no maximo empregavam 9 individuos. No que concerne a idade das PME'’s, as mesmas
tinham em média cerca de 13 anos.

Na tabela acima mencionada verificamos também que, o valor dos ativos das PME’s foi em
média cerca de 538.196 milhdes de euros, valor este superior & média dos passivos que foi cerca de
392.356 milhdes de euros, o que se deduz num balanco da conta corrente positivo.

No que diz respeito aos racios financeiros para avaliar a solidez das PME’s, constatamos que a
tangibilidade das empresas foi, em média de 24.6% e a liquidez cerca de 1,89, o que nos mostra que
apesar da crise estas empresas possuiam um certo “desafogo”. Para este periodo, o financiamento
alheio apresenta um valor de 4,9% e, a autonomia financeira destas empresas neste periodo ¢ de 14,9%.

0O valor elevado do desvio padrao da maioria das variaveis caracteriza-se pela existéncia de uma

grande volatilidade das variaveis.

3 percentil 50

* desvio padrao
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Tabela 7: Estatisticas Descritivas relativas as PME's em periodo pos crise e pré-crise (pmes=1 e crise=0)

VARIAVEIS N média p50 sd min max
Ativos Totais 16,717 573.948 131.969 1,922.054 0.007  105,571.197
N° empregados 16,717 16.844 9.000 23.285 1.000 248.000
Idade 16,717 11.139 11.000 6.961 1.000 26.000
Tangibilidade 11,963 0.240 0.185 0.210 0.000 5.544
Passivos totais 12,220 426.928 94.990 1,419.643 0.000 64,063.344
Liquidez 12,216 3.214 1.357 139.923 0.009 15,454.058
F. Alheio 12,175 0.055 0.000 0.460 0.000 48.108
C. Proprio 16,717 0.118 0.273 1.906 -107.914 1.000
Performance 16,634 1.859 1.526 3.795 -2.073 362.511

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Ao interpretar os valores da tabela supramencionada conseguimos concluir que a média da
performance das PME’s no periodo que classificamos como “nao crise” foi de aproximadamente de
186%, percentagem esta superior a performance das empresas aquando da crise economica e
financeira. O numero de empregados das PME's, em periodo em que ndo se encontra adversidades
econdmicas e financeiras, continuava o0 mesmo, em meédia as PME’s tinham aproximadamente 16
empregados. A idade média das PME's neste periodo era de 11 anos.

Os ativos totais foram também superiores neste periodo, tendo as PME's uma média de 573.948
milhdes de euros em ativos totais, os passivos também, em média, foram mais elevados, em cerca de
426.928 milhdes de euros continuando com um balanco da conta corrente positivo.

Quanto aos indicadores financeiros, o racio de tangibilidade permaneceu em média nos 24% e
o indice de liquidez era de 3,2 aproximadamente.

No que diz respeito aos racios de financiamento, podemos observar que, as PME’s financiavam-

se internamente em cerca de 11,8% e, recorriam ao capital alheio em cerca de 5,5%.
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Tabela 8: Estatisticas Descritivas relativas as empresas de grande dimensao em periodo de crise (pmes=0 e crise=1)

VARIAVEIS N média p50 sd min max
Ativos Totais 37.000 50,804.867 31,419.700 38,014.729 2,0568.905 132,717.145
N° empregados 37.000 354.027 334.000 77.131 250.000 584.000
Idade 37.000 18.973 19.000 5.703 3.000 26.000
Tangibilidade 37.000 0.222 0.181 0.133 0.092 0.551
Passivos Totais 37.000 28,807.438 24,826.807 22,851.403 1,670.308 74,043.859
Liquidez 37.000 1.863 1.968 0.598 1.101 3.628
F. alheio 37.000 0.096 0.092 0.073 0.000 0.276
C. proprio 37.000 0.413 0.492 0.172 0.092 0.724
Performance 37.000 1.024 0.687 0.783 0.214 2.918

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Nas grandes empresas, em periodo de crise, apuramos que, a performance €, em média, cerca

de 102%. Em média, as empresas de grande dimensao que sobrevivem em periodo de crise, tém cerca

de 18 anos. Além disso, as firmas presentes na amostra empregam cerca de 354 trabalhadores.

Relativamente aos ativos totais, em média, as empresas que sdo quantificadas como grandes

dispdes de um valor em ativos totais de cerca de 50,804.867 milhdes de euros e passivos em média de

28,807.438 milhdes de euros.

Em relacdo aos indicadores financeiros, as grandes empresas apresentam um racio de

tangibilidade que ronda os 22,2% e o racio de liquidez encontra-se nos 1.86. Os fundos dos acionistas

relativamente aos capitais proprios sao de 4,1% e, o financiamento alheio encontra-se nos 41,3%.

Tabela 9: Estatisticas Descritivas relativas as empresas de grande dimensao em periodo pds e pré-crise (pmes=0 e

crise=0)
VARIAVEIS N média p50 sd min max
Ativos Totais 42.000 37,319.058 26,114.713 35,176.023 2,028.597  157,210.323
N° Empregados 42.000 353.310 337.500 89.057 250.000 623.000
Idade 42.000 15.357 19.000 8.695 2.000 26.000
Tangibilidade 42.000 0.313 0.174 0.236 0.042 0.847
Passivos totais 42.000 21,010.973 18,646.190 18,355.499 1,569.872 71,465.969
Liquidez 42.000 1.760 1.559 0.592 1.021 3.716
F. Alheio 42.000 0.148 0.118 0.129 0.000 0.546
C. Proprio 42.000 0.382 0.359 0.165 0.021 0.731
Performance 42.000 2.282 1.106 0.835 0.183 3.361

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria
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Quando estamos perante as empresas de grande dimensao no periodo que nao foi diretamente
afetado pela crise, verificamos que a média da performance é de228%, valor este que nos indica que as
receitas totais sao significativamente superiores aos ativos totais. Neste periodo, a idade das grandes
empresas ronda 0s 15 anos e, estas empresas empregam, em média cerca de 353 trabalhadores.

Os ativos totais correspondem, em média, a 37,319.058 e os passivos totais a de cerca de
21,010.973 milhdes de euros. Além disso, as empresas tém em média, uma tangibilidade de 31,3%,
apresentam ser muito sélidas, isto é, apresentam uma liquidez de 1,760.

0 financiamento préprio é de, em média, 38,2% e o financiamento alheio de 14,8%.

Observando os valores quer das empresas de grande dimensao, quer das PME’s, conseguimos
concluir que o valor da performance é maior nas PME’s em periodo onde a crise esteve presente e, nos
anos em que Portugal néo foi afetado pela crise foram as grandes empresas as que sobressairam. Além
disso, verificamos que dentro da amostra estudada, sdo as empresas de maior dimensao que conseguem
ter uma percentagem maior de financiamento alheio e de financiamento préprio. As empresas com maior
racio de tangibilidade sao as empresas de grande dimensao, independentemente do periodo em questao.

Uma vez que as empresas de grande dimensao representam uma minoria ha amostra, cerca de
0,21% contra 99,79% das PME’s achei conveniente estudarmos as estatisticas descritivas das PME's em
relacdo a sua dimensao, isto &, se pertencem as microempresas, pequenas ou meédias. Além do mais,

foram eliminados os outfiers © para que o estudo fosse mais preciso.

Tabela 10: Estatisticas Descritivas relativas as microempresas em periodo de crise (micro=1 e crise=1)

VARIAVEIS N média p50 sd min max
Ativos Totais 10,393 175.079 69.280 458.706 0.315 20,276.056
N° empregados 10,393 4.650 4.000 2.458 1.000 9.000
Idade 10,393 12.218 13.000 5.683 3.000 26.000
Tangibilidade 9,983 0.234 0.168 0.213 0.000 1.893
Passivos totais 10,393 136.555 49.917 427.389 0.000 21,238.463
Liquidez 10,385 2.256 1.335 26.415 0.025 2,467.863
F. Alheio 10,322 0.036 0.000 0.151 0.000 5.739
C. Proprio 10,393 0.156 0.251 0.976 -39.121 1.000
Performance 10,301 1.597 1.343 1.343 -1.778 47.786

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

s valores que apresentam uma discrepancia muito elevado das demais da serie; valor atipico
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Tabela 11: Estatisticas Descritivas relativas as microempresas em periodo pos e pré-crise (micro=1 e crise=0)

VARIAVEIS N

média p50 sd min max
Ativos Totais 8,501 153.158 64.584 311.356 0.007 6,583.486
N° empregados 8,501 4.497 4.000 2.485 1.000 9.000
Idade 8,501 9.632 9.000 6.706 1.000 26.000
Tangibilidade 5,965 0.228 0.163 0.214 0.000 0.999
Passivos totais 6,182 113.658 41.116 250.569 0.000 5,792.423
Liquidez 6,178 4.775 1.373 196.741 0.009 15,454.058
F. Alheio 6,149 0.038 0.000 0.163 0.000 6.416
C. Préprio 8,501 0.099 0.287 2.091 -107.914 1.000
Performance 8,420 1.726 1.409 3.226 -2.073 254.441

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Ao analisarmos o comportamento das microempresas verificamos que, em média, a sua

performance, é de 160% e de 173%, em periodo de crise e em periodo “nao crise”, respetivamente.

Ademais, as microempresas contém, em média, 4 trabalhadores, independentemente do periodo em

gue se enquadram.

Além disso, contrariamente as expectativas, a tangibilidade das microempresas de 2008 a 2013

é de 23,4%, valor este superior ao do periodo “nao crise”, cujo valor médio é de 22,8%.

Os ativos totais também apresentam um valor mais elevado nos anos em que as empresas estao

perante 0 colapso econémico, 175.079 milhdes de euros contra 153.158 milhdes de euros,

contrariamente as expectativas. No que concerne aos passivos totais, a tendéncia € a mesma e o valor

surge superior também em periodo de crise. Estas firmas, conseguem obter uma percentagem menor

de financiamento alheio e autofinanciam-se mais nos anos de crise.
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Tabela 12:Estatisticas Descritivas relativas as pequenas empresas em periodo de crise (pequenas=1 e crise=1)

VARIAVEIS N média p50 sd min max
Ativos Totais 8,538 503.841 209.072 863.757 2.560 12,959.699
N° empregados 8,538 18.894 17.000 7.671 10.000 39.000
Idade 8,538 14.413 15.000 5.754 3.000 26.000
Tangibilidade 8,450 0.252 0.205 0.192 0.000 1.013
Passivos totais 8,538 368.651 156.190 622.910 1.916 10,520.012
Liquidez 8,538 1.527 1.310 0.922 0.031 24.832
F. Alheio 8,522 0.056 0.000 0.110 0.000 1.476
C. Proprio 8,538 0.163 0.237 0.742 -31.380 0.960
Performance 8,537 1.880 1.609 1.539 0.012 70.743

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Tabela 13: Estatisticas Descritivas relativas as pequenas empresas em periodo pré-crise e pés crise (pequenas=1 e
crise=0)

VARIAVEIS N média p50 sd min max
Ativos Totais 6,619 526.410 218.166 926.729 0.415 17,571.041
N° empregados 6,619 19.202 17.000 7.835 10.000 39.000
Idade 6,619 12.293 13.000 6.765 1.000 26.000
Tangibilidade 4,802 0.247 0.199 0.208 0.000 5.544
Passivos totais 4,839 385.031 152.177 705.474 1.391 12,099.488
Liquidez 4,839 1.627 1.345 2.355 0.010 145.557
F. Alheio 4,828 0.067 0.000 0.703 0.000 48.108
C. Proprio 6,619 0.141 0.263 1.803 -103.154 0.993
Performance 6,619 1.991 1.630 4.733 -0.038 362.511

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Através das duas tabelas relativas as pequenas empresas, podemos apurar que, a performance
é superior quando nao estamos perante o colapso econdmico, apresentando uma percentagem de 188%
em periodo de crise contra 199% em periodo nao afetado pela crise econémica e financeira. Além disso,
as pequenas empresas tém aproximadamente 19 trabalhadores em qualquer dos periodos. Quando
equiparamos os racios financeiro, corroboramos que as pequenas empresas tém aproximadamente a
mesma tangibilidade nos dois periodos, contudo, apresentam um racio de liquidez menor para o periodo
de crise.

Por fim, verificamos que as empresas de 2008 a 2013 exibem uma percentagem de
financiamento proprio maior, em média, de 16,3%, contudo, conseguem obter menos financiamento

externo (5,6% contra 6,7%).
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Tabela 14: Estatisticas Descritivas relativas as médias empresas em periodo de crise (médias=1 e crise=1)

VARIAVEIS N

média p50 sd min max
Ativos Totais 1,835 2,754.656 1,308.850 4,683.627 6.334 52,694.330
N° empregados 1,835 71.070 59.000 35.114 40.000 239.000
Idade 1,835 16.334 16.000 6.153 3.000 26.000
Tangibilidade 1,823 0.279 0.244 0.189 0.000 0.973
Passivos totais 1,835 1,951.449 954.440 3,255.321 21.120 38,307.039
Liquidez 1,835 1.457 1.286 0.783 0.007 8.897
F. alheio 1,832 0.094 0.038 0.128 0.000 1.103
C. proprio 1,835 0.042 0.222 3.659 -152.776 0.888
Performance 1,833 1.991 1.710 1.492 -0.628 34.266

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Tabela 15: Estatisticas Descritivas relativas as médias empresas em periodo pré-crise e pos crise (médias=1 e crise=0)

VARIAVEIS N

média p50 sd min max

Ativos Totais 1,597 3,010.887 1,329.350 5,265.020 17.981  105,571.197
N° empregados 1,597 72.798 59.000 37.732 40.000 248.000
Idade 1,597 14.371 15.000 7.081 1.000 26.000
Tangibilidade 1,196 0.267 0.237 0.190 0.000 0.941
Passivos Totais 1,199 2,211.225 963.965 3,810.806 41.202 64,063.344
Liquidez 1,199 1.574 1.344 0.991 0.030 13.601

F. Alheio 1,198 0.090 0.038 0.142 0.000 1.819

C. Préprio 1,597 0.128 0.256 1.122 -32.714 0.928
Performance 1,595 2.010 1.704 1.466 -0.148 21.351

Fonte: Base de dados Amadeus/ Stata/ Elaboragao Propria

Os resultados da tabela 16 e da tabela 17 indicam que a performance das médias empresas é

superior quando ndo estdo perante uma rutura econémica, revelando um valor de, em média, 201%

comparativamente com o periodo de crise, onde a performance apresenta um valor médio de 199%.

Além disso, o numero de empregados esta muito préximo em ambos os periodos, variando apenas 1

trabalhador de um periodo para o outro. A idade média das médias empresa em periodo de crise, é de

16 anos enquanto que, em periodo “nao crise” é de 14 anos. No que diz respeito a tangibilidade, o racio

é superior no periodo de crise, em cerca de 27,9% contra 26,7%, respetivamente.

O financiamento alheio das empresas de média dimensdo para ambos os periodos é de

aproximadamente de 9% variando, o financiamento proprio, onde, estas empresas expdem uma

autonomia financeira de, em média, 4,2% em periodo de crise e, em periodo “ndo crise” de cerca de
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12,8%.
Concluimos assim que, as estatisticas descritivas apontam para uma performance superior
qguando nos referimos as empresas de média dimensao. Ademais, o financiamento alheio também ¢é

superior quando estamos a falar das empresas desta dimensao. A autonomia financeira das empresas,

¢ superior em periodo de crise nas empresas de pequena dimensao.
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4.2 Matriz de Correlacoes

Tabela 16: Matriz de Correlacdes de Pearson das variaveis

Variaveis Performance Crise Micro Pequenas Meédias Dimensao N*°empregados idade Tangibilidade Liquidez F.Alheio C. Prép.
Performance 1

Crise 0.0197*** 1

Micro -0.0521*** -0.00791 1

Pequenas 0.0391*** 0.0155** -0.830*** 1

Médias 0.0234*** -0.0122* -0.320***  -0.261*** 1

Dimensao 0.0557*** 0.00807 -0.804*** 0.484*** 0.562*** 1

N°empregados 0.0316*** -0.0115* -0.513***  0.0756***  0.726*** 0.753*** 1

Idade -0.106*** -0.000204  -0.215*** 0.132*** 0.145** 0.282*** 0.207*** 1

Tangibilidade 0.0898*** 0.0154**  -0.0547***  0.0275***  0.0475***  0.0553*** 0.0499*** -0.0710*** 1

Liquidez -0.00474 -0.00736 0.00950 -0.00778  -0.00321  -0.0171** -0.00594 -0.00340 -0.0129* 1

F. Alheio -0.00954 -0.00960  -0.0489***  0.0235***  0.0437***  0.0538*** 0.0498*** 0.0342*** 0.0173** -0.00227 1

C. Préprio 0.472%** 0.0000771  -0.00327 0.00890 -0.0100 0.00959 0.00267 0.0300*** -0.0954*** 0.00476  -0.143*** 1

Fonte: Elaboracao prépria / A designacao complete das variaveis pode ser analisada através da Tabela 5, pag 36
p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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Através do quadro acima exposto verificamos que, a variavel performance esta positivamente
correlacionada com as variaveis dummy pequenas e médias e, com a dimensao, numero de empregados
e tangibilidade. Ainda, na matriz das correlacoes identifica-se uma relacdo negativa entre a crise, as
empresas de média dimensao, nimero de empregados, idade, liquidez e financiamento alheio. Contudo,
tanto as microempresas, o financiamento alheio, tanto as liquidezes nado sdo estatisticamente
significativas. No que concerne a variavel microempresas, esta encontra-se correlacionada
negativamente com quase todas as variaveis, a excecao da liquidez e do capital proprio, para um nivel
de significancia de 1%. A variavel dimensao esta correlacionada positivamente com todas as variaveis a
excecao das micro e da liquidez. A liquidez ndo apresenta uma correlacdo nem com o financiamento
alheio nem com o capital proprio. Por fim, verificamos que o financiamento alheio e o capital proprio
estdo negativamente correlacionados. E de ressalvar que, através da matriz das correlaces entre as
variaveis independentes podemos excluir a hipotese de e problemas de multicolinearidades como Vieira
e Novo (2010) indicam esta questao so se torna grave se a correlacdo entre as variaveis for superior a

0,8 o que nao se verifica.

4.2 Resultados dos modelos de regressao linear
Os modelos abaixo elaborados permitem-nos avaliar a performance das empresas consoante as
variaveis explicativas apuradas na revisdo de literatura. A tabela (...) permite-nos apurar o impacto da
crise na performance das empresas e, a tabela (..) permite-nos apurar o impacto da crise na performance

das empresas das micro, pequenas ou médias empresas.

® presenca de uma relacéo linear entre as variaveis explicativas do modelo de regresséo
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Tabela 17: Resultados da Estimacao do Impacto da Crise na Performance das Empresas

VARIAVEIS Modelo A Modelo B
Performance performance
Idade 0.4616*** -0.3382***
(0.0223) (0.0296)
Tangibilidade 1.0746*** 3.6300***
(0.0672) (0.1076)
Financiamento alheio 0.7276*** -1.0647***
(0.1255) (0.2027)
Dimensao 0.2178*** 0.1860***
(0.0133) (0.0212)
Crise 1.5291***
(0.1171)
Idade * crise 0.2841***
(0.0458)
Tangibilidade*crise -4,1322%**
(0.1366)
F. Alheio * crise 0.5509**
(0.2560)
Dimensao *crise 0.0548**
(0.0270)
Constant 2.1463*** 1.3453***
(0.0573) (0.0755)
Observations 30,404 30,404
R-squared 0.029 0.058
RMSE 2.313 2.313
LogLikelihood 68627 68627

Fonte: Elaboracao propria / A designacao complete das variaveis pode ser analisada através da Tabela 5, pag 36
Standard errors in parentheses/ *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 18: Resultados da Estimacao do Impacto da Crise na Performance das Micro, Pequenas e Médias Empresas

VARIAVEIS Modelo C Modelo D
Performance performance
Crise -0.1243*** -0.2326
(0.0294) (0.5985)
Idade -0.2850***
(0.0109)
Tangibilidade 0.4771**
(0.0325)
Liquidez 0.6646***
(0.0070)
C. Proprio -3.3141***
(0.0103)
Micro -1.6112%*
(0.4236)
Pequenas -1.2091***
(0.4236)
Médias 0.9717**
(0.4246)
Micro*crise 0.2362
(0.5989)
Pequenas *crise 0.1836
(0.5989)
Médias *crise 0.1957
(0.6001)
Constant 1.8658*** 3.6894***
(0.0220) (0.4244)
Observations 36,083 30,503
R-squared 0.000 0.779
RMSE 2.313 2.313
LogLikelihood 68627 -68627

Fonte: Elaboracao propria / A designacao complete das variaveis pode ser analisada através da Tabela 5, pag 36
Standard errors in parentheses/ *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.3 Discussao dos Resultados Obtidos
Para avaliarmos o impacto da crise na performance das empresas estimamos, a crise, a idade
(logaritmo do numero de empregados), a tangibilidade, o financiamento alheio e a dimensao que é
medida pelo logaritmo do numero de empregados. Quer o modelo A, quer o modelo B ndo incluem a
variavel explicativa financiamento préprio pois, se estamos a incluir o financiamento alheio ja sabemos

que o que nao é alheio ira ser proprio.
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Assim, a variavel idade permite-nos inferir que o aumento de 1% na idade da empresa, leve em
média, a uma diminuicao da performance de 0,46 p.p’ mantendo tudo o resto constante, o que nos
remete para a hipotese 1. No que diz respeito a hipdtese 3, espera-se que um aumento de 1 p.p na
tangibilidade das empresas se traduza num aumento de 1,07 p.p na performance das empresas. Além
disso, ao estudar a variavel financiamento alheio verificamos que, um aumento de 1 p.p no recurso aos
empréstimos indique, em média, uma diminuicao de cerca de 0,72 p.p na performance das empresas
0 que nos indica que a hipotese 5 seja verdadeira. A variavel dimensao indica-nos que, um aumento de
1% na dimens&o das empresas, isto &, no numero de empregados, leva a um aumento de 0,217 p.p na
performance das empresas, ceteri paribus.

A medida de bondade de ajustamento, r? permite-nos concluir que, cerca de 29% das variacdes
da variavel dependente sao explicas pelo modelo.

Uma vez que o foco da presente dissertacdo gira em torno da recente crise financeira, é entdo
necessario testar se, efetivamente a performance das empresas é diferente para os anos de crise e para
0S anos em que nao estdvamos perante uma crise. Assim, para que possamos executar este teste
utilizamos variaveis dummy, em particular, a variavel dummy crise.

O teste Chow considera o problema de testar a igualdade de dois conjuntos de coeficientes de
regressao e, para avaliar se os parametros sdo diferentes entre dois grupos ira corresponder a estimar
duas regressoes da performance, isoladamente, ou seja, incluimos uma variavel crise que ndo estava
aplicada na regressao do modelo A. Neste caso avaliamos a quebra de estrutura em torno dessa variavel
através de um modelo em que é adicionada a variavel dummy bem como todas as interacées com as
variaveis originais. Pelo que o teste de Chow corresponde a realizar um teste de significAncia conjunta

as variaveis adicionais face ao modelo definido como A. O modelo genérico formulado é do tipo:

perfor = [0+ f1log(idade) + f2tang + --- + 50 crise + 61 log(idade) * crise +
e £

H;: pelo menos um &5 diferente de zero

((Rig — RR)/ m))
(1= Rip)/ (N —K))

Fobs =

’ pontos percentuais
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oo (0058-0028)/5
O = 1-0,058)/(30404 — 10) _ ">’

Fcrit M; (N — k) =Fcrit 5; 30498= 3,35

Neste caso para a elaboracao do teste de Chow o modelo restrito corresponde ao modelo A uma
vez que inclui a restricdo da hipotese nula, ou seja, os parametros adicionais (as interacdes) sao iguais
a zero. O modelo ndo restrito diz respeito ao modelo D estimado com a variavel dummy crise igual a 1.
Como |193,60|> 13,35 rejeitamos Hya um nivel de significancia de 1%. Logo, existe evidéncia
estatistica suficiente para concluir que a estrutura da performance se alterou nas diferentes subamostras.

Com o proposito de averiguar se de fato, a crise teve ou ndo um impacto sobre a performance
das empresas estimamos o modelo C, de acordo com a abordagem mais simples. Assim, através do
teste de significancia individual, que se executa para perceber se a variavel crise efetivamente é relevante
ou nao para explicar a performance das empresas, averiguamos que, efetivamente a crise € uma variavel
estatisticamente significativa para estudar a performance das empresas e assim, podemos afirmar esta
variavel é estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%. Ao executar o Teste t

verificamos que:

Ho ,31 =0
Hi:p;#0
Tobs = b hy _,ﬁl
sed(B,)
rope L 01243-0
o0 ="0020¢4 ~ ©

Terit (n- k);% — Terit 36081; 0,005 = 2,57597

De acordo com a regra de decisdo, rejeitamos H, se |Tobs|>|Tcrit|. Como 4,22> 2,58,
rejeitamos H, a um nivel de significancia de 1%. Assim, podemos afirmar que a variavel crise é entdo

relevante para a explicacdo da performance das empresas.

¢ desvio padrao do coeficiente estimado beta 1
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De seguida, passamos para a estimacdo do modelo D, modelo este que, incorpora todas
relevantes para o estudo, sendo assim o mais completo. Assim, neste modelo mantivemos a variavel
idade, que é executada através do logaritmo dos anos de existéncia da empresa (até 2016), a variavel
tangibilidade e crise e adicionamos a variavel liquidez, financiamento proprio, e mais trés dummys
relativas as caracteristicas de dimensao da empresa, entre elas, micro, pequenas e médias cujo valor é
1 quando sao pertencentes a categoria onde se encontram e O caso contrario.

Posto isto, obtivemos que, se a idade aumentar cerca de 1% estima-se que, em média, a
performance das empresas diminua cerca de 0,28 p.p, mantendo tudo o resto constante. No que
concerne a variavel tangibilidade, verificamos que se a relacao entre os ativos fixos tangiveis com os
ativos totais aumentar 1 p.p, estima-se que a performance das empresas diminua em média cerca de
0,48 p.p. Além disso, por cada aumento de 1 p.p no racio de liquidez espera-se que, leve a um aumento
médio de cerca de 0,66 p.p da performance da empresa, mantendo tudo o resto constante. No que diz
respeito a utilizacdo de capital proprio, analisamos que, um aumento de 1 p.p leve, em média, a uma
diminuicdo em cerca de 3,31 p.p na performance das empresas, mantendo tudo o resto constante,
contrariando assim a hipotese 7.

A estimacao do parametro relativa a variavel dummy crise mede a diferenca do valor esperado
das empresas de grande dimensdo em periodo de crise e em periodo ndo afetado diretamente pelo
colapso econdmico é de aproximadamente 23,26° p.p, mantendo tudo o resto constante. Esta variavel
independente mostra entao que, a performance das grandes empresas foi inferior no periodo em que as
mesmas foram afetadas pela crise. A varidvel micro permite-nos inferir que a diferenca média da
performance das empresas com menos de 10 empregados em relacao as grandes empresas em periodo
em que nao foram afetadas pela crise é de 161 p.p®, a favor das grandes empresas mantendo tudo o
resto constante. Prevendo-se assim que, a performance das grandes empresas em periodo ndo crise
seja maior. Relativamente a diferenca média entre a performance das pequenas empresas e das
empresas de grande dimensdo, quando nao estdo em periodo de crise, esta é de 121p.p" a favor das
grandes empresas, mantendo tudo o resto igual. Mais uma vez, quando nao estdo em periodo de crise,
as grandes empresas sao as que apresentam um desempenho melhor quando as comparamos em

termos de dimensao. A diferenca média da performance entre as médias empresas e as empresas de

° E(perf |crise = 1,micro = medias = pequenas = 0) — E (perf|crise = micro = medias = pequenas = 0) = —0,2326
= E(perf|micro =1, crise = médias = pequenas = 0) — E(perf| crise = micro = médias = pequenas = 0) = —1,6112
2 E(perf|peq =1, crise = micro = médias = 0) — E(perf| crise = micro = medias = peq = 0) = —1,2091
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grande dimensao quando ndo estdo em periodo de crise é de 98 p.p®, a favor das grandes empresas,
mantendo tudo o resto constante.

Por outro lado, o hiato médio da performance entre as microempresas e das empresas de grande
dimensdo quando estdo em periodo de crise é de 23,26 p.p* a favor das microempresas, isto €, em
periodo de crise as micro tm uma performance maior. Relativamente a interacdo entre a variavel crise
e a variavel pequenas verificamos que, a diferenca média entre as empresas de pequena dimensao e as
empresas de grande dimensao em periodo de crise é de 18,36 p.p*, a favor das empresas de pequena
dimens&o, mantendo tudo o resto igual. Por fim, a diferenca média entre a performance das empresas
de dimensao média e de grande dimensado em periodo de crise é de 20 p.p®, ceteri paribus, também a
favor das empresas médias.

A partir da estimacao do modelo OLS conseguimos entdo auferir que, em periodo em que a crise
nao afetou diretamente a economia, as empresas de grande dimensao foram as que obtiveram uma
performance melhor quando as compararamos as PME’s. Contudo, contrariamente as expectativas,
foram as empresas de menor dimensdo as que em tempo de crise conseguiram dar melhor a volta a
situacao. A variavel estrutura dos ativos contraria, neste modelo, a hipotese 3, mostrando que quando
esta relacionada com outras variaveis a medida que a tangibilidade aumenta, a performance das
empresas deste setor decresce. Podemos assumir a hipdtese 6, relativa a relacao negativa entre a crise
e a performance das empresas, como verdadeira.

Pela observacéo da tabela acima descrita, verificamos que 72 = 88% o que significa que cerca
de 78% das variacdes da variavel dependente sao explicadas pelo modelo.

Podemos afirmar que as variaveis explicativas idade, tangibilidade, liquidez, financiamento
préprio, micro, pequenas e médias sao estatisticamente significativas para um nivel de significancia de
1%, enquanto que a variavel dummy crise e o resto das interacdes com ela executadas ndo sao
estatisticamente significativas o que nos sugere que, a variavel crise afeta a performance das empresas
no entanto, afeta por via dos indicadores financeiros, ou seja, o facto de estarmos num periodo de crise,
faz com que haja uma maior propensao ao risco, a taxas menores de liquidez e tangibilidade e o que

afeta diretamente a performance das empresas.

= E(perf|médias = 1, crise = micro = peq = 0) — E(perf|crise = micro = médias = peq = 0) = —0,971

= E(perf|micro = crise = 1,medias = peq = 0) — E(perf|crise = 1, micro = medias = peq = 0) = 0,2362

« E(perf|pequenas = crise = 1,micro = medias = 0) — E(perf|crise = 1, micro = medias = pequenas = 0) = 0,1836
= E(perf|médias = crise = 1, micro = pequenas = 0) — E(perf|crise = 1, micro = medias = pequenas = 0) = 0,20
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4.4 Discussao dos Resultados Obtidos

No que diz respeito a idade das empresas, podemos averiguar que, a medida que a idade
aumenta a performance a das empresas diminui facto este que vai ao encontro da revisao bibliografica,
0 que significa que quanto mais anos de sobrevivéncia a empresa tem, menor sera a sua performance.
Isto podera acontecer pelo facto das empresas mais antigas nao terem gestores capazes de evoluirem
e, a ideia de que idade seria reputacdo esta abandonada. Raposo (2013) no seu trabalho de investigacao
também encontra uma relacao negativa entre a performance e idade das empresas. Contudo, estas
conclusdes relativamente a idade contrariam também as conclusdes de Gregory et al. (2005) que sugere
que as empresas de maior idade detém uma capacidade superior de reconhecer novas oportunidades.
Serrasqueiro e Nunes (2008) entram em concordancia com os resultados de Gregory et al(2005)
mostrando que a idade tem um impacto positivo na performance das empresas portuguesas,
independentemente da variavel explicativa idade seja calculada em funcao do nimero de vendas, dos
ativos totais ou do numero de empregados.

No que concerne a tangibilidade dos ativos, os efeitos sdo ambiguos na performance pois, se no
modelo estiver implicito o financiamento proprio espera-se uma relacdo negativa, no entanto, se estiver
subentendido o financiamento alheio a tangibilidade mostra-se positiva. Em ambos os modelos esta
variavel mostra-se estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 1%, isto &, ha evidencia
suficiente para afirmar que a tangibilidade é uma variavel que influéncia a performance das empresas.
Os resultados da estimacao da tangibilidade relativa ao modelo D, que nos mostra que quanto maior for
a tangibilidade menor é a performance das empresas, entra em consenso com varias investigacdes
empiricas da literatura, como por exemplo os apresentados por Carvalho et al. (2009) e com Serrasqueiro
e Macas (2008), sugerindo que as empresas com maiores niveis de tangibilidade sdo menos propensas
a inovacdo e ttm uma menor capacidade de procurarem oportunidades de futuro o que se traduz entao
numa performance menor.

Relativamente a liquidez, observamos que existe uma relacdo positiva entre a performance e o
racio de liquidez. Assim, quanto maior for a capacidade da empresa fazer face aos compromissos de
curto prazo, maior sera a performance. Esta variavel é estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 1% o que nos leva a inferir que de fato € uma variavel que contribui para a explicacdo
da performance da empresa. Carvalho et el (2009) e Serrasqueiro e Nunes (2008) argumentam que
um maior nivel de liquidez permite uma maior capacidade de enfrentar mudancas nas empresas onde

operam. Este pressuposto entra em consenso com o presente estudo.
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Quando o financiamento alheio é estudado e analisada a sua relacdo com a performance
verificamos que, a medida que o financiamento alheio aumenta, a performance das empresas diminui.
Os resultados da estimacdo deste modelo vao ao encontro da teoria pecking order que assenta no
pressuposto que as empresas se devem financiar de forma hierarquica primeiro, recorrendo ao capital
proprio e s6 em caso de necessidade deverdo recorrer ao financiamento alheio. Serrasqueiro e Nunes
(2008) também sugerem uma relacao negativa entre o endividamento e performance.

No que diz respeito a varidvel dimensao, verificamos que a mesma se relaciona de forma
positiva com a performance e apresenta-se como sendo uma variavel estatisticamente significativa para
um nivel de significancia de 1%. Os resultados da estimacao dos modelos comprovam a analise feita
na revisao de literatura que nos indicava que as grandes empresas em média teriam uma performance
maior, cuja justificacdo se prendia pelo facto dos bancos concederem financiamento maos facilmente
a empresas mais transparentes. Para 0 nosso estudo, observamos assim que, a medida que aumenta
0 numero de empregados, a performance aumenta. Os resultados referentes a estimacdo do modelo
nao coincidem com as investigacdes empiricas realizadas por Raposo (2013) nem pelo Serrasqueiro e
Nunes (2016). A dimensao da empresa foi também estudada de forma categorizada, isto &, subdividida
em micro, pequenas e médias empresas que nos permitiu inferir que a relacao que estabelecem com
a performance é negativa e estatisticamente significativa.

No que diz respeito a crise variavel que queriamos testar, apresentou uma relacao negativa
com a performance, o que induz que em anos de crise a performance das empresas em geral & inferior.
No entanto, a variavel em causa ndo é estatisticamente significativa. Na investigacdo elaborada por
Serrasqueiro e Nunes (2016) a variavel crise também demonstrou influenciar negativamente a
performance das empresas.

Com a estimacao do modelo D inferimos que sdo as grandes empresas as que conseguem
obter uma performance melhor quando as comparamos com as PME's em periodo ausente da crise e,
que sao as PME's as empresas que conseguiram enfrentar melhor os problemas econédmicos. As
interacdes criadas no modelo D, nao servem também para explicar o modelo pois, nao sao

estatisticamente significativas.
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5. CONCLUSOES E LIMITACOES

A recente crise econdmica e financeira foi um dos fendmenos que mais consequéncias trouxe
para a macroeconomia portuguesa. Com a crise do subprime iniciada nos EUA, seguido do transtorno
Europeu com o aumento da exigéncia dos racios de capital impostos pelo Banco Central Europeu, e do
colapso portugués, resultaram num forte aperto na concessao de crédito as empresas Portuguesas. A
faléncia do BPN e do BPP gerou uma desconfianca por parte dos investidores na banca bem como uma
limitacdo na concessao de crédito por parte das instituicoes financeiras. Dado que as empresas
portuguesas financiam se essencialmente através de financiamento alheio é importante analisar em que
medida é que a performance das empresas foi ou nao afetada pela recente crise econdmica e financeira.
As abordagens tedricas levaram a argumentar que as PME’s, em particular, em periodo de crise, teriam
sido mais afetadas, uma vez que, o financiamento bancario teria sido mais limitado e por isso as
empresas nao conseguiriam fazer os investimentos que desejavam.

O periodo temporal em estudo concentra-se entre 2007 a 2016, e subdivide-se entre o periodo
onde a crise esteve presente, de 2008 a 2013, o ano pré e 0s anos pos crise. De 2008 a 2013 vivemos
num periodo conturbado, onde a banca portuguesa necessitava de uma forte recapitalizacao,
enfrentando varias exigéncias a nivel de capital o que se traduziu numa forte diminuicdo da concessao
de crédito, em particular as empresas de menor dimensao, uma vez que eram estas as empresas com
menos garantias.

Numa primeira abordagem, estudou-se, através da revisao da literatura, quais as teorias mais
frequentemente utilizadas para analisar a estrutura de capitais das empresas uma vez que estrutura de
capitais reflete como sdo financiados os investimentos das empresas. Desta forma, a escolha da
estrutura de capitais das PME's portuguesas segue os pressupostos da teoria de trade-off e pecking
order. Adicionalmente, foi necessario compreender qual a forma de financiamento mais frequentemente
utilizado quer pelas empresas de menor dimensao quer pelas empresas de maior. Assim, compreende-
se que as empresas de menor dimensao sdo as que dependem maioritariamente do financiamento alheio
para poderem atingir uma performance ideal. No entanto, estabelece-se um paradoxo uma vez que,
segundo a teoria de pecking order as empresas deveriam primeiro autofinanciarem-se com fundos
gerados internamente e so depois recorrerem a empréstimos, havendo entdo uma relacao negativa entre
a performance e o endividamento para Myers e Maijluf, autores que defenderam esta teoria.

Para podermos analisar se a crise afetou ou nao a performance das empresas foi necessario,

perceber quais os fatores que definem a performance das empresas. Assim, foram varios os autores que
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identificaram a liquidez, a tangibilidade, o capital proprio, o financiamento alheio, a idade e a dimensao
como fatores cruciais na determinacdo do desemprenho de uma empresa.

Uma vez que a base de dados onde retiramos a informacao estatica tém inimeras empresas,
foi necessario fazer uma selecdo para podermos encurtar a amostrar e assim o modelo a estimar
apresentar maior viabilidade. Assim, escolheu-se os codigos NACE referentes a industria téxtil e do
vestuario e, uma vez feita essa tiragem foi necessario acrescentar a revisao de literatura um subcapitulo
que referencia-se esse setor.

Para responder entao a primeira questao proposta para a investigacdo, analisamos que todos
os fatores acima mencionados, a excecao da crise, sao estatisticamente significativos para analisar a
performance das empresas do setor téxtil e do vestuario no Norte.

Numa primeira fase, incluimos apenas variaveis com a tangibilidade, a idade, a dimenséo, a
crise e o financiamento alheio para responder a questao de investigacdo. No que concerne a influéncia
do financiamento alheio, traduzido pelo peso dos empréstimos bancarios em relacdo aos ativos, 0s
resultados apontam para um relacionamento negativo entre o financiamento alheio e a performance das
empresas. Além disso, este fator mostrou-se determinante para analisar a performance das empresas.
Esta conclusao, remete-nos para a teoria de pecking order uma vez que, segundo esta premissa, as
empresas devem, em primeiro lugar recorrer aos fundos gerados internamente para realizarem
investimentos e, s6 em caso de necessidade deverdo recorrer ao financiamento alheio.

No que se refere a elaboracdo de um modelo estatistico que permita avaliar o impacto da crise
econdmica e financeira na performance das empresas em geral do setor téxtil e do vestuario,
subcategorizadas pela sua dimensao, incluimos variaveis relativas aos racios financeiros, tangibilidade e
liguidez, o capital préprio e a idade e, as variaveis dummy micro, pequenas e médias. Assim, apesar da
crise ndo ser estatisticamente significativa, conseguimos averiguar que, sdo as PME's deste setor as
empresas que conseguem obter uma performance superior quando comparadas com as grandes
empresas em periodo de perturbacdes econdmicas e financeiras.

De acordo Vermoesen et al (2013) a crise financeira global trouxe consequéncias para as PME's,
na medida em que aumentaram as restricdes que as empresas enfrentam ao a cessarem financiamento
externo. Sendo assim, em periodos de crise financeira, podemos esperar que as PME's sejam mais
dependentes do financiamento interno e dos subsidios do governo para financiar seu crescimento. Além
disso, podemos esperar que a divida seja menos relevante para a performance das PME's. Com a
estimacao deste modelo, conseguimos averiguar também que, a relacao entre o quociente entre ativos

fixos tangiveis e os ativos totais e a performance das empresas € negativa, podendo entao afirmar que a
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medida aumentam os ativos fixos tangiveis, a performance das empresas diminui. Relativamente a idade,
verificamos que é um fator deterministico da performance das empresas do setor téxtil e do vestuario,
observando-se uma relacao negativa entre a idade e a performance das empresas, o que nos indica que,
quanto mais anos a empresa operar no setor, menor ¢ a sua performance. A medida que as empresas
se vao estruturando no mercado onde operam, tendem a reforcam o seu mercado até atingirem a
eficiéncia, a importancia desse objetivo diminui @ medida que as empresas se aproximam ou alcancam
um tamanho eficiente. Assim, as empresas tendem a ter uma performance menor quando atingem o
tamanho que garante a sua eficiéncia maxima. Além disso, a medida que a empresa vai envelhecendo,
se 0S seus gestores ndo se adaptarem a inovacao tecnologica, a empresa podera nao conseguir evoluir
em conformidade com o mercado em que se insere. O racio liquidez é outro dos fatores que cruciais
para avaliar a performance das empresas e, remete-nos para uma relacdo positiva entre a liquidez e a
performance das empresas, o0 que nos indica que estas tém recursos internos suficientes para financiar
projetos futuros. Adicionalmente verifica-se uma relacao negativa entre o capital proprio e a performance
das empresas deste setor, isto €, a medida que as empresas utilizam mais capital dos investidores e
acionistas a performance das empresas tem tendéncia a diminuir.

E de salientar que o modelo elaborado apresentou uma abordagem diferenciada das restantes
investigacoes relativas a performance das empresas, na medida em a variavel dimensao foi categorizada
em trés variaveis dummy, para se poder comprar a performance das grandes empresas relativamente
as mais pequenas. Ademais, adicionou-se a variavel dummy crise, variavel esta que raramente foi
incluida noutros estudos.

Os resultados desta investigacdo podem contribuir para uma melhor compreensado dos
determinantes da performance das empresas do Norte de Portugal do setor téxtil e do vestuario bem
como uma percecao de que, neste setor especifico, a crise, contrariamente ao expectavel, afetou mais
a performance das empresas de grande dimensao, sendo as PME's as empresas que conseguiram um
desempenho melhor no periodo conturbado. Contudo, uma das limitacdes prende-se com o facto da
analise se prender somente para as empresas do Norte de Portugal, o que nos induz para uma restricao
em termos geograficos. Além disso, a regressao multipla deveria ser estimada através do modelo de
efeitos fixos e aleatdrios para que a estimacado fosse mais precisa uma vez que os dados estudados sao
considerados dados em painel. No entanto, é de realcar que devido a falta de conhecimentos técnicos
foi impossivel faze-lo de forma eficiente. Com base nas conclusdes obtidas através da presente
dissertacao e, uma vez que, surpreendentemente, as PME’s sao as que a nivel de desempenho se

realcaram mais em periodo de crise, sugere-se que, numa investigacao futura se alargue o horizonte
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temporal para se analisar se se sucede 0 mesmo. Ademais, sugere-se que, futuramente se faca uma
divisdo nao so entre o periodo de crise e o periodo em que a crise ndo afetou diretamente a economia,

mas também entre o periodo antes, durante e apos.
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