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RESUMO

A adocdo de um modelo que avalie o desempenho empresarial considerando tanto
variaveis internas/especificas de cada empresa como variaveis externas é um fator

decisivo na gestéo eficiente de qualquer organizacao.

O presente trabalho tem como objetivo analisar os fatores determinantes do desempenho
das empresas portuguesas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon no periodo de 2010
a 2015. Para alcancar o objetivo proposto utiliza-se a metodologia de dados em painel. E
investigado em que medida existem, fatores internos e externos que influenciam o
desempenho da empresa, medindo este através das variaveis ROA, ROE, Q de Tobin e
rendibilidade das agdes.

Os resultados obtidos mostram que a liquidez geral e o endividamento influenciam
negativamente o desempenho. Em contrapartida, verificou-se que a dimenséo da empresa,
0 market-to-book, o PIB, a divida publica e o indice de confian¢a do consumidor tém uma
relacéo positiva com o desempenho. O modelo mostra ainda que 0s gastos por funcionario

ndo tém qualquer impacto no desempenho das empresas.

Palavras-chave: Indicadores de Desempenho, Avaliacdo do Desempenho, Euronext

Lisbon
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ABSTRACT

The adoption of a model that evaluates the business performance considering both
internal / company-specific variables and external variables is a decisive factor in the

efficient management of any organization.

The objective of this study is to analyze the determinants of the performance of
Portuguese non-financial companies listed on Euronext Lisbon between 2010 and 2015.
To achieve the proposed objective, the panel data methodology is used. It is investigated
to what extent some of the internal and external factors influence the performance of the
company, measuring this through the variables ROA, ROE, Tobin’s Q and profitability
of the actions.

The results show that general liquidity and leverage negatively influence performance.
On the other hand, it was found that the size of the company, the market-to-book, the
GDP, the public debt and the consumer confidence index have a positive relation with
performance. The model also shows that employee expenditures have no impact on

company performance.

Keywords: Performance Indicators, Performance Evaluation, Euronext Lisbon
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Os fatores determinantes do desempenho nas empresas portuguesas

1 Introducéo

O desempenho é considerado uma fonte de crescimento sustentavel na medida em que as
empresas lucrativas criam valor, contratam pessoas e promovem essencialmente a
inovacgéo. Por isso, o desempenho organizacional tem recebido uma atencdo significativa

por parte de varios autores nas diversas areas de negdcios.

Os investidores tomam as suas decisbes de investimento tendo em consideracdo a
informacdo de cada empresa, sendo que esta informacdo estd presente nos relatérios

financeiros que sdo reveladores da posicao financeira e econémica das empresas.

Na literatura, existem varias definicbes de desempenho. Segundo Watkins (2007), o
desempenho é considerado um resultado valioso, fruto da contribui¢do de um individuo,
de uma equipa, ou de uma empresa. Enos (2007) definiu o desempenho como uma

aquisicdo de objetos tangiveis, especificos, mensuraveis, valiosos e significativos.

Para Santos & Brito (2012), o desempenho é representado pela rendibilidade e pelo
crescimento, que influenciam o valor de mercado. Para estes autores, 0 valor de mercado
reflete uma avaliacdo externa, bem como a expetativa do desempenho futuro da empresa,
a rendibilidade mede a capacidade de uma empresa gerar retorno daquilo que investiu e

0 crescimento esta associado a capacidade de uma empresa aumentar a sua dimensao.

O objetivo das empresas € satisfazer os interesses de todos os grupos de interessados
nestas, ou seja, dos stakeholders. Por esse motivo, o desempenho é uma medida que pode
interessar aos varios stakeholders. Por exemplo, o0s gestores estdo empenhados no bem-
estar e na obtengdo de lucros, porque o trabalho deles é apreciado em conformidade; os
proprietarios/acionistas tém como objetivo aumentar a riqueza, aumentando o valor de
mercado da empresa; 0s parceiros comerciais procuram a solvéncia e a estabilidade da
empresa; as instituicbes de crédito solicitam que a empresa tenha capacidade necessaria
para reembolsar os empréstimos no tempo estabelecido e pagar os juros a medida que
estes se vdo vencendo; os funcionarios pretendem um emprego estavel e beneficios
associados a sua produtividade; o Estado quer empresas eficientes, que paguem 0s seus

impostos e criem novos postos de trabalhos.

Pintea & Achim (2010) afirmam que a evolu¢do do conceito de desempenho é marcada
pelo aumento de competitividade e da complexidade do ambiente econémico das

empresas.



Os fatores determinantes do desempenho nas empresas portuguesas

Um dos principais pontos da investigacdo em relacdo ao desempenho diz respeito a
determinacdo de um modelo Unico que permita avaliar o desempenho de todos os tipos
de empresas. Nao h4, no entanto, entre académicos e trabalhos cientificos um consenso
acerca de qual/quais as variaveis que melhor podem explicar o desempenho das empresas.
Para Hunjra et al., (2014); Demirgiines (2016) sdo as varidveis de natureza contabilistica
as que devem ser utilizadas, como a rendibilidade dos ativos (ROA — return on assets) e
a rendibilidade dos capitais préprios (ROE — return on equity). Para Daniel & Tian
(1997); Adami et al., (2010) sdo as variaveis de mercado as que melhor se adequam ao
desempenho, tais como o Q de Tobin, ou a rendibilidade das ages.

As medidas de rendibilidade ddo uma imagem clara da satde corporativa. O ROA permite
avaliar a parte mais econdmica dos resultados da empresa e 0 ROE é uma medida mais
abrangente da rendibilidade porque mede a rendibilidade na perspetiva dos proprietarios.
O Q de Tobin permite avaliar se as acfes das empresas estdo subvalorizadas ou
sobrevalorizadas pelo mercado, ja que relaciona valores de mercado com valores de
reposicdo e a rendibilidade das acOes é, hoje em dia, uma das opc¢des de investimento

mais atraente.

O uso de medidas de desempenho contabilisticas é criticado por muitos autores, porque
estas fornecem uma orientacdo ineficaz aos investidores para a tomada de decisbes
estratégicas. Sendo assim, esses autores, aconselham as medidas que recorrem a
informacGes de mercado. Segundo Sandoval (2001), as medidas baseadas no mercado sdo

cada vez mais utilizadas como uma alternativa para medir o valor das empresas.

Na literatura existe uma enorme heterogeneidade em relacdo a medida de desempenho de
uma empresa (variavel dependente) e aos seus determinantes (variaveis independentes)

mais adequados.

O presente trabalho tem como objetivo analisar os fatores determinantes do desempenho
das empresas portuguesas no periodo de 2010 a 2015. Deste modo, pretende-se realizar
uma revisdo da literatura que resulte como uma base informativa e linha de orientacéo;
determinar quais os determinantes que influenciam o desempenho nas empresas
portuguesas; determinar quais as variaveis dependentes a considerar, ou seja, as medidas
de avaliacdo do desempenho; analisar os resultados obtidos e comparar estes com outros

estudos desenvolvidos na area.
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A amostra € composta por 37 empresas nao financeiras com titulos cotados na Euronext
Lisbon. A opcdo por uma amostra assim constituida para além da maior facilidade da
recolha de dados é também porque a imagem das empresas é refor¢ada quando estas estdo
a ser negociadas na bolsa. A cotacdo em bolsa permite as empresas destacar as suas
ambicgOes, a sua estrutura organizativa e a sua solidez financeira. Estes trés aspetos séo
importantes para que as empresas cumpram com os padrdes de qualidade e com 0s

objetivos de transparéncia que lhe sdo exigidos.

O trabalho esté organizado da seguinte forma: no préximo capitulo é feita a revisao de
literatura adequada ao tema em estudo, sendo de igual modo descritas as medidas
tradicionais de avaliacdo de desempenho. Ainda neste capitulo 2, serdo apresentadas as
hipoteses a testar de acordo com a literatura. No terceiro capitulo sdo descritos os dados
e metodologia a utilizar. De seguida, sdo analisados os resultados obtidos. Por fim, é
apresentada uma conclusdao bem como algumas das limitagdes encontradas e linhas de

investigacao futuras.
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2 Revisdo da Literatura

Antes de identificarmos os principais autores e trabalhos sobre o tema em estudo, é
importante refletir sobre as medidas que tradicionalmente s&o usadas na avaliagdo de
desempenho empresarial.

2.1 Medidas tradicionais de avaliacdo do desempenho empresarial

Devido & existéncia de um grande numero de varidveis que podem influenciar o
desempenho, ainda ndo existe uma modelo universal que possa ser aplicado a todas as
empresas (Abu-Shanab et al., 2015; Tayeh et al., 2015).

Para medir o desempenho podem ser usados varios racios calculados através das
demonstracdes financeiras das empresas. Segundo Stittle (1997), esses racios tém como

funcéo determinar o desempenho da empresa e determinar a forca financeira da empresa.

Os racios podem ser agrupados em varias categorias, como por exemplo récios de
rendibilidade (contabilidade) e racios de investimento (mercado). Os racios de
rendibilidade fornecem informacGes que ajudam o analista a projetar a rendibilidade
futura da empresa e o retorno esperado de investimento nos titulos de participacdo da
empresa. Conhecer o valor de mercado da empresa e 0 preco das acdes da empresa sao
0s objetivos dos racios de mercado. Portanto, a analise de racios pode ajudar as partes

interessadas a analisar a satde financeira das empresas.

Ross et al. (2003) consideram que as principais vantagens dos racios utilizados para medir
0 desempenho sdo: avaliar a posicdo da empresa em relagdo aos seus principais
concorrentes; fornecer uma base de previséo para atuais ou potenciais investidores; medir
0 desempenho entre departamentos em grandes empresas e avaliar o desempenho das

aquisicoes.

No entanto, para Zahra & Pearce (1989) e Rhoades et al., (2001), as medidas
contabilisticas apresentam as seguintes desvantagens: estdo sujeitas a manipulacao;
podem sistematicamente subestimar os ativos; ou podem criar distor¢des. Ja as medidas
de mercado refletem o desempenho ajustado ao risco, embora muitas vezes estejam

sujeitos a forcas além do controlo de gestéo.

Em muitos dos estudos entretanto elaborados, os indicadores que sdo usados como
varidveis dependentes para quantificar o desempenho também apresentam algumas

vantagens e desvantagens.
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Por exemplo, Smirlock et al. (1984) afirmam que, num mercado de capitais eficiente, o
Q de Tobin minimiza as principais deficiéncias dos indicadores contabilisticos (referentes
a questdes decorrentes de leis tributarias). No entanto, este indicador € influenciado pelas
caracteristicas de mercado.

De acordo com Stickney (1996), o ROA é usado para avaliar o desempenho operacional
de uma empresa em relacdo aos investimentos realizados, no entanto os analistas ao
usarem este indicador ndo consideram se a empresa usou capital proprio ou divida para
financiar os investimentos. Esta desvantagem também é evidenciada mais tarde pelo
mesmo autor, que reforca a ideia de que apesar do ROA mostrar se 0s ativos totais da
empresa estdo a gerar resultados, este racio ignora os meios e os custos de financiamento
dos ativos (ou seja, a proporc¢do da divida versus financiamento de capital e o custo dessas
formas de capital).

Para Alexander & Nobes (2001), o ROE ¢é um indicador que mostra 0 sSucesso ou 0
fracasso da administracdo na maximizacao da rendibilidade para os acionistas, tendo em
conta o investimento destes na empresa. A desvantagem deste indicador, segundo Duffy
(1995), é que ele ndo mostra aos proprietarios se a empresa esta a criar riqueza para 0s

acionistas ou a devasta-la.

Hoje em dia, os investimentos em acdes sdo uma opcao de investimento bastante atraente
para os investidores. O mercado de acOes apresenta regulamentos definitivos e facilidade
de acesso, de forma a atrair o interesse tanto de grandes como de pequenos investidores.
Um dos motivos que leva um investidor ou uma empresa a investir no mercado de acdes
é a expetativa de uma elevada taxa de rendibilidade ou a aquisicdo de uma empresa. No
entanto, existem varios fatores que podem influenciar o preco das agdes, como por
exemplo, a politica financeira, a politica monetéaria, a politica de comércio exterior,

fatores macroecondmicos, informac@es financeiras e outros fatores internos.

Pelo disposto, facilmente se conclui que nenhum indicador de desempenho esta isento de
criticas na sua aplicacdo, no entanto podem ser usados como medidas aproximadas de
desempenho das empresas, ja que historicamente tém vindo a ser consideradas por

diversos autores como podemos ver na seccao seguinte.

2.2 Teorias e hipoteses

O presente trabalho tem como objetivo principal estudar os fatores determinantes do

desempenho empresarial. Existem véarias razdes pelas quais o desempenho assume
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importancia e estas serdo apresentadas através da literatura que agora se segue, bem com
os seus fatores determinantes. Neste capitulo também sdo apresentadas as hipoteses que

vao ser testadas nesta dissertacdo, tendo por base a reviséo de literatura analisada.

O desempenho de uma empresa é um dos fatores mais importantes a atender, uma vez
que é através desta medida que uma empresa pode ou ndo interessar aos VArios

stakeholders.

Um bom desempenho, de acordo com Scherer (1980), é alcangado quando 0S recursos
sdo eficientemente utilizados, quando os bens produzidos respondem a qualidade e a
quantidade procuradas pelo mercado, quando se aproveitam as oportunidades criadas
através dos avancos cientificos e tecnologicos que permitem melhores niveis de
produtividade e a criacdo de produtos entendidos como superiores por parte do mercado
e, quando as politicas de gestdo da empresa sdo integradas com objetivos

macroecondmicos e existe uma distribuicéo justa do rendimento.

Na avaliacdo do desempenho é necessario atender tanto a indicadores econdémicos e
financeiros provenientes de relatorios financeiros (Monea & Guta, 2011) como a outros

fatores, tanto de origem interna como externa a toda a organizacao.

Alguns estudos tém encontrado algum sucesso na explicacdo do desempenho através de
certos fatores tais como: teoria de agéncia (Smith & Watts, 1992; Gaver & Gaver, 1993;
Skinner, 1993; Lin, Liao & Chang, 2011), estrutura de propriedade (Berle & Means,
1932; Demsetz & Villalonga, 2001; Kapopoulos & Lazaretou, 2007; Ganguli & Agrawal,
2009; Chiang & Lin, 2011) e corporate governance (Shleifer & Vishny, 1997;
Hutchinson & Gul, 2004; Haniffa & Hudaib, 2006; Mashayekhi & Bazazb, 2008; Azam,
Usmani & Abassi, 2011; Shan & Mclver, 2011). Assim, a teoria de agéncia, a estrutura
de propriedade e a corporate governance tém assumido algum destaque como

determinantes e ou condicionantes que influenciam o desempenho das organizagdes.

Jensen (1986) e Stulz (1990) consideram gue 0s recursos internos especificos da empresa
sdo os principais determinantes do desempenho da empresa. De acordo com Capon et al.
(1990), os recursos internos especificos da empresa sdo a liquidez, a dimensdo, o

crescimento e o endividamento.

Outros autores que investigam a avaliacdo do desempenho verificam que fatores como a
Liquidez Geral (LG), o Endividamento, o Market-to-Book (MTB), 0s gastos por

funcionario (GF), o Produto Interno Bruto (PIB), o Indice de Confianca dos
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Consumidores (ICC), a dimensdo da empresa, entre outros, sdo variaveis que também
influenciam o desempenho, sendo este medido através da rendibilidade dos ativos, da
rendibilidade dos capitais proprios, do Q de Tobin ou das rendibilidades logaritmicas.
Portanto, fatores especificos a cada empresa, mas também fatores exdgenos podem

explicar o maior ou 0 menor nivel de desempenho empresarial.

Um dos fatores que tem sido relacionado com o desempenho empresarial em varios
estudos € a liquidez. Contudo, as conclusdes relativas a relacéo entre estas duas variaveis

nao tém sido consensuais.

Por exemplo, Demirgiines (2016) analisou o efeito da liquidez sobre o desempenho e
verificou uma relacdo estatisticamente significativa e positiva entre o desempenho
econdémico (medido pela rendibilidade) e a liquidez. No entanto, ndo h4 consenso na
literatura financeira acerca do impacto da liquidez na rendibilidade. De acordo com Fama
& Jensen (1983); Myers & Rajan (1995); Adams (1996); Pottier (1998) e Adams &
Buckle (2003), uma maior liquidez tem como consequéncia 0 aumento dos problemas de
agéncia entre gestores e acionistas. Segundo estes autores, 0s gestores que possuem mais
informacao sobre as melhores alternativas de investimento, tendem a investir mais em
projetos que fortalecam a sua posicdo do que em projetos que contribuam para melhorar

a rendibilidade da empresa.

Por outro lado, Deloof (2003) conclui que uma maior liquidez permite que as empresas
atinjam as suas obrigac6es de curto prazo facilmente sem nenhum custo adicional, o que
significa maior rendibilidade. Goddard et al. (2005) argumentam que maior liquidez
permite que as empresas aproveitem as oportunidades de investimento rentaveis e sejam

capazes de lidar com possiveis alteracdes que possam ocorrer no mercado em que operam.

Os estudos de Lyroudi et al. (1999); Sur et al. (2001); Bardia (2004); Eljelly (2004);
Narware (2004); Saldanl1 (2012); Oshoke & Sumaina (2015) revelam que a liquidez tem
um efeito estatisticamente negativo sobre o desempenho. De acordo com os estudos de
Ghosh & Maji (2003); Muhammad et al. (2012); Ehiedu (2014); Rehman et al. (2015), a
liguidez apresenta um efeito estatisticamente positivo sobre o desempenho. Por seu lado,
nos estudos de Singh & Pandey (2008); Afeef (2011); Sur & Chakraborty (2011);
Alavinasab & Davoudi (2013); Afonina & Chalupsky (2014) nédo se verifica henhuma

relacdo estatisticamente significativa entre a liquidez e a rendibilidade.
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De acordo com o disposto, a primeira hipdtese que se pretende testar é a seguinte:?

H1: Existe uma relacdo significativa entre a liquidez e o desempenho das

empresas.

Outro dos fatores que tem sido considerado como determinante do desempenho

empresarial € o nivel de endividamento.

Goel, Chadha & Sharma (2015) examinam o efeito do endividamento no desempenho das
empresas e verificaram que um baixo nivel da divida pode melhorar o desempenho das

empresas.

Majundar & Chhibber (1999) atribuem ao alto custo de empréstimos (taxa de juros) a
relacdo negativa e significativa entre a estrutura de capital e o desempenho da empresa.
As empresas altamente endividadas séo consideravelmente menos rentaveis do que as

empresas com um maior nivel de patrimonio na sua estrutura da divida.

Muitas empresas ndo tém capacidade para investir em projetos rentaveis e tirar proveito
de boas oportunidades de investimento que possam surgir, pois tém outras prioridades,
como pagar taxas de juros periodicamente. Assim, existe uma grande probabilidade que
a rendibilidade das empresas diminua. Tendo em conta, todos estes aspetos, Goddard et
al. (2005); Asimakopoulos et al., (2009); Serrasqueiro & Nunes (2009); Vithessonthi &
Tongurai (2015) encontraram uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento e o

desempenho das empresas.

Estes resultados sdo consistentes com os de Zeitun & Tian (2007); Onaolapo & Kajola
(2010); Olokoyo (2013); Sheikh & Wang (2013), que investigaram o efeito do
endividamento sobre o desempenho economico das empresas e concluiram que a
estrutura de capital (nivel de endividamento) tem um efeito negativo e significativo nas

medidas de desempenho dessas empresas, como 0 ROA, o ROE e 0 Q de Tobin.

Nwude, Itiri, Agbadua & Udeh (2016) também mostraram através de estimativas de
regressdo que a estrutura da divida tem um impacto negativo e significativo no

desempenho das empresas.

! Dada a existéncia de literatura a relacionar positiva e negativamente a liquidez com o desempenho
empresarial, a op¢do recai no levantamento de hip6teses sem o sentido da relacao.
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Murodoglu & Sivaprasad (2008); Adami et al. (2010) encontraram uma relagéo negativa
entre o endividamento e o desempenho, quando a rendibilidade das a¢des é utilizada como
medida de desempenho das empresas. Este resultado indica que os investidores ndo estdo
a ser compensados pelo risco extra que estdo a assumir ao investirem em empresas com

um elevado nivel de endividamento.

Contudo, existem outros argumentos, que fazem com que muitos autores, como por
exemplo, Jensen (1986); Wells, Cox & Garver (1995); Adams (1996) afirmem que existe
uma relagdo positiva entre o endividamento e o desempenho das empresas. Estes
argumentos baseiam-se no facto do nivel de endividamento reduzir a possibilidade de
gestdo ineficiente, reduzindo o cash-flow, com a finalidade de os gestores usarem 0s
recursos de forma mais eficiente. Tendo por base a perspetiva da teoria de agéncia, com
0 aumento do endividamento, os acionistas tém como objetivo impedir que os gestores
desperdicem recursos em projetos ndo lucrativos e aumentem assim o desempenho

financeiro das empresas.

Margaritis & Psillaki (2010); Akhtar et al. (2012) mostram que existe uma relacéo

positiva entre o endividamento e o desempenho financeiro das empresas.
A nossa segunda hipdtese, baseada nos argumentos dos autores citados sera a seguinte:?

H2: Existe uma relacéo significativa entre o nivel de endividamento e o desempenho das

empresas.

Varios autores sugeriram que o desempenho de uma empresa também esta relacionado

com a dimensdo da mesma.

Pervan & Visi¢ (2012) revelaram que a dimensao da empresa tem uma influéncia positiva

e significativa no desempenho da empresa, medido através do ROA.

Para Yang & Chen (2009); Pouraghajam et al., (2012); Hunjra et al., (2014); Pantea et al.
(2013), a dimensdo da empresa tem um impacto positivo e significativo no desempenho

da empresa, sendo este medido tanto pelo ROA como pelo ROE.

2 Dada a existéncia de literatura a relacionar positiva e negativamente o nivel de endividamento com o
desempenho empresarial, a op¢ao recai no levamento de hipdteses sem o sentido da relacéo.
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Por outro lado, Vintila & Nenu (2015) mostram que a dimensdo da empresa esta
negativamente correlacionada com o desempenho nas empresas de Bucareste na

Romenia, quando este é medido atraves da rendibilidade das acdes.
Assim, formulou-se a terceira hipdtese:®
H3: Existe uma relacéo significativa entre a dimenséo e o desempenho das empresas.

As oportunidades de crescimento, medidas pelo racio MTB, também sdo determinantes

no desempenho das empresas.

Por um lado, Baber et al., (1996); Gul (1999) indicam que existe uma relacdo negativa
entre as oportunidades de crescimento e o desempenho das empresas. De igual modo,
Stattman (1980); Rosenberg, Reid & Lanstein (1985); Jacobs, Levy & Reinganum
(1988); Fama & French (1992); Daniel & Tittman (1997) encontraram uma relacdo
negativa e significativa entre as variaveis MTB e a rendibilidade das agles, ou seja,
empresas com menor valor de mercado obtém maiores niveis de rendibilidade com as

suas agoes.

E por outro lado, Hatem (2014) mostra que o racio MTB market-to-book afeta
positivamente o desempenho da empresa, medido através do ROA e do ROE. Para este
autor, as empresas ao investirem o seu dinheiro em projetos com valor atual liquido

(VAL) positivo véo ter como resultado o aumento do desempenho da empresa no futuro.

A quarta hipdtese foi formulada de modo avaliar o impacto do MTB no desempenho das

empresas.*

H4: Existe uma relacdo significativa entre o market-to-book e o desempenho nas

empresas.

Para além das denominadas caracteristicas especificas das empresas, também as variaveis
macroecondémicas podem ter impacto no desempenho das empresas. Nessa medida,
consideraremos como possiveis determinantes do desempenho empresarial, o PIB, a
Divida Pablica (DP) e o ICC.

% Dada a existéncia de literatura a relacionar positiva e negativamente a dimensio com o desempenho
empresarial, a op¢do recai no levamento de hip6teses sem o sentido da relagao.
4 Dada a existéncia de literatura a relacionar positiva e negativamente o market-to-book com o desempenho
empresarial, a op¢do recai no levamento de hip6teses sem o sentido da relagao.

10



Os fatores determinantes do desempenho nas empresas portuguesas

Relativamente ao PIB, uma mudanga consideravel deste indicador, seja positiva ou
negativa, geralmente tem um efeito significativo no mercado de ac¢des, 0 que significa
que os investidores observam a taxa de crescimento do PIB como parte da sua decisdo de
alocacéo de ativos.

De acordo com Mwangi (2013), a taxa de crescimento do PIB apresenta uma relagédo
positiva com o desempenho empresarial, medido através do ROA.

A hipdtese seguinte pretende testar se de facto a variacdo do PIB influencia ou ndo o
desempenho. Sendo assim, temos:

H5: Existe uma relacdo positiva entre o produto interno bruto e o desempenho

empresarial.

Embora ndo exista, tanto quanto sabemos, muita literatura que relacione a divida publica
com a o desempenho das empresas, dado que existem autores que relacionam a DP com
0 crescimento das economias, pretendemos perceber se de alguma forma essa relacao

também se pode verificar a nivel empresarial.

Panizza & Presbitero (2014) encontraram uma correlacdo negativa entre a divida e o
crescimento, numa amostra de paises da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). A DP podera ter um efeito negativo maior sobre
os resultados econdmicos mediante algumas condicdes, a saber: se afetar a produtividade
das despesas publicas (Teles & Cesar Mussolini, 2014); se aumentar a incerteza ou criar
expectativas de repressdo financeira futura (Cochrane, 2011); se aumentar 0 risco
soberano (Codogno et al., 2003) e se conduzir a taxas de juros reais mais altas e menor
investimento privado (Laubach, 2009). Muitos autores mostram que a DP comeca a ter
um efeito negativo no crescimento quando a divida atinge 90% do PIB (Cecchetti et al.,
2011; Reinhart et al., 2012).

Baum, Checherita-Westphal & Rother (2013) investigaram a relacdo entre a DP e o
crescimento econdmico em doze paises da zona euro. Escolheram esta amostra devido a
crise da divida soberana desses paises. Os resultados empiricos sugerem que o impacto
de curto prazo da divida sobre o crescimento do PIB é positivo e significativo, mas
diminui para perto de zero e perde significancia quando a DP atinge cerca de 67% do PIB.
Para indices elevados de divida (acima de 95%), esta tem um impacto negativo na
atividade econdmica. Patillo et al., (2004) mostraram que o0s baixos niveis de DP afetam

positivamente o crescimento econdémico, mas para niveis elevados, o impacto é negativo.
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Ao formular a hipotese seis, pretende-se analisar o impacto da DP na avaliacdo do
desempenho.®

H6: Existe uma relacdo significativa entre a divida publica e o desempenho das empresas.

O ICC é usado como medida de sentimento explicita, tendo sido ja usado por varios
investigadores.

Qiu & Welch (2006) argumentam que este indice pode ser validado como uma proxy para
o0 sentimento dos investidores. De igual modo, para Lemmon & Portniaguina (2006), o
indice de confianca inclui componentes racionais e emocionais e por isso pode representar

uma medida valida para o sentimento do investidor.

Fernandes, Goncgalves & Vieira (2013) mostram que o sentimento teve um impacto
negativo nas rendibilidades futuras do mercado das a¢6es portuguesas para o horizonte
de previsdo de 1 a 12 meses. Este resultado é consistente com as consideracfes teoricas
sobre o impacto do comportamento dos noise traders (investidores irracionais) e com as
evidéncias encontradas por Schmeling (2009) para os Estados Unidos e Espanha. Devido
ao elevado grau de coletivismo, Portugal parece ser um mercado um pouco propenso a

influéncia do sentimento.

A fim de analisar o efeito do ICC no desempenho das empresas, formulou-se a sétima

hipdtese:

H7: Existe uma relacdo negativa entre o indice de confianca dos consumidores e o

desempenho das empresas.

Por Ultimo, a oitava hipdtese® surge a partir dos estudos de Guest et al., (2003) e Lazir
(2016). O primeiro evidenciou uma relacéo positiva entre a gestdo de recursos humanos
e 0 desempenho, ja 0 segundo mostra uma relacéo negativa entre a intensidade do trabalho

e 0 desempenho da empresa.

H8: Existe uma relacdo significativa entre os gastos por funcionario e o desempenho das

empresas.

° Dada a existéncia de literatura a relacionar positiva e negativamente a divida pablica com o desempenho
empresarial, a op¢ao recai no levamento de hip6teses sem o sentido da relagéo.

6 Dada a existéncia de literatura a relacionar positiva e negativamente os gastos por funcionario com o
desempenho empresarial, a op¢ao recai no levamento de hipdteses sem o sentido da relacéo.
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De seguida, é apresentada uma tabela-sintese que contém todas as hipoteses formuladas,
tendo por base a revisdo de literatura.

Tabela 1: Hip6teses formuladas

Hipoteses | Variavel Sinal esperado Alguns Autores de Referéncia
H; Liquidez Geral Positivo/ Saldanli (2012); Oshoke &
Negativo Sumaina (2015);

Rehman et al. (2015);
Demirgiines (2016)

H Endividamento Positivo/Negativo | Zeitum & Tian (2007); Onaolapo
& Kajola (2010); Nwude et al.,
(2016)

Hs Dimenséo da empresa Positivo/Negativo | Yang & Chen (2009); Pervan &

Visi¢ (2012); Hunjra et al.
(2014); Vintil & Nenu (2015)

Ha Market-to-Book Positivo/Negativo | Baber et al. (1996); Gul (1999);
Hatem (2014)
Hs PIB Positivo Mwangi (2013)
Hs Divida Puablica Positivo Panizza & Presbitero (2014);
/Negativo Baum, Checherita-Westphal &
Rother (2013)
Hy ICC Negativo Fernandes, Gongalves & Vieira
(2013)
Hs Gastos por Funcionario | Positivo Guest et al., (2003); Lazar
/Negativo (2016).
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3 Dados, Variaveis e Metodologia

Nesta seccdo sera descrita a amostra utilizada no estudo empirico, assim como as

variaveis e a metodologia a adotar.

3.1 Amostra

A amostra utilizada neste estudo esta baseada em empresas Portuguesas com titulos
cotados em bolsa. A Bolsa de Lisboa é um mercado organizado e transparente, no qual
sdo transacionados titulos admitidos a cotacdo como agdes, obrigacdes, certificados,
warrants, futuros, entre outros, através do encontro entre a oferta e a procura. A Bolsa
portuguesa € gerida por uma empresa, que se designa Euronext Lisbon que integra ainda
as bolsas de valores da Beélgica, Franca, Holanda, a bolsa de derivados ingleses (NYSE
Liffe).

Nesta dissertacdo, obtiveram-se os dados das empresas cotadas na Euronext Lisbon entre
2010 e 2015.

Da amostra inicial foram retiradas as empresas pertencentes ao setor financeiro e as
sociedades desportivas por utilizarem um sistema contabilistico diferente na elaboracéo
das demonstrac@es financeiras. Também foram excluidas as empresas que nao possuiam
informacdo completa para a elaboracdo da base de dados, tais como os Correios de

Portugal (CTT), a Luz Saude e a Sociedade Orey Antunes.
A amostra final € constituida por 37 empresas, num total de 222 observacdes.

Os dados contabilisticos e financeiros que compdem a amostra sdo provenientes de bases
de dados como a Sabi e a Amadeus’. Os dados respeitantes as variaveis macroeconémicas
foram obtidos nas seguintes bases de dados: o PIB foi obtido no site do Instituto Nacional
de Estatistica (INE),® os dados referentes & DP foram obtidos junto da Ameco®, e 0 ICC

recolheu-se no site do Banco de Portugal®®.

7 Bases de Dados numéricas da Bureau van Dijk.

8 www.ine.pt

% ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

Owww. bportugal. pt/Estatisticas\Web/(S(z11k3s3ckkOhyabnpjw5hi45))/Default.aspx
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Para a analise de dados foram utilizados os softwares Microsoft Office Excel 2013
(construcéo do painel) e o Gretl (Gnu Regression, Econometric and Time-Series Library)

2017 b para a regressdo linear multipla com dados em painel.

3.2 Variaveis
3.2.1 Variaveis Dependentes

Uma vez que ndo existe consenso acerca de qual ou quais as variaveis que melhor podem
explicar o desempenho das empresas, neste trabalho serdo testadas quatro variaveis
dependentes: duas medidas baseadas em indicadores de mercado: o Q de Tobin e a
rendibilidade das acdes, e duas medidas de rendibilidade numa perspetiva contabilistica:
uma medida de rendibilidade econémica (ROA) e outra medida de rendibilidade
financeira (ROE).

Q de Tobin

O Q de Tobin foi criado por Tobin & Brainard (1968) e Tobin (1969) e tem com finalidade
medir a relacdo entre o valor de mercado dos ativos da empresa e o custo de substituicdo
desses ativos. E considerado uma medida de desempenho com base no mercado. Se o
valor for inferior a um, considera-se que as a¢des das empresas estdo subavaliadas pelo

mercado, se for maior que um, as a¢fes encontram-se sobrevalorizadas no mercado.

Lindenberg & Ross (1981) observam que quando o Q de Tobin € superior a um, as
empresas sentem motivadas para investir devido ao custo de substituicdo dos ativos ser
inferior ao valor da empresa. No caso de o valor do Q de Tobin ser inferior a 1, as
empresas ja ndo tém incentivo para investir porque o custo de substituicdo € maior que o

valor da empresa.
Este racio apresenta a seguinte férmula (aproximacdo de Chung & Pruitt, 1994):

Valor de Mercado dos Capitais Préprios + Divida Total
Ativo Total Liquido

Q de Tobin =

ROA

O racio de rendibilidade do ativo, mais conhecido por ROA, expressa a rendibilidade
liquida dos bens e direitos de uma empresa (Saias et al., 2004). Isto €, a capacidade dos
ativos gerarem resultados operacionais. E considerado uma medida de eficiéncia de
gestdo, porque mostra a capacidade da empresa em gerar resultados para fazer face aos

recursos colocados a disposicao pelos acionistas e credores (Neves, 2003).
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Um elevado valor deste récio significa que a empresa esta a trabalhar de uma forma eficaz
com seus ativos. O récio com um valor igual ou superior a 5% € considerado bom na
perspetiva de Berg (2014), mas tem que se ter em conta certas situagdes (tipo de industria,
por exemplo) porque podem haver excecdes.

Segundo Walsh (1996), este € um bom indicador de desempenho.
A férmula de célculo é a seguinte:

Ao EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
B Ativo Total

ROE

A rendibilidade dos Capitais Prdprios, medida através do ROE, indica a rendibilidade
auferida pelos acionistas (Saias et al., 2004). Este racio apresenta a vantagem de o gestor
avaliar se a rendibilidade dos Capitais Proprios esta a um nivel desejado, de acordo com
as taxas de rendibilidade praticadas no mercado de capitais e o custo de financiamento
(Neves, 2003). Quanto maior for o valor do ROE, melhor sera o desempenho da empresa

ao utilizar o investimento dos seus proprietarios.

E considerado por Walsh (1996), o racio mais importante para determinar a rendibilidade

das empresas.
E calculado pela seguinte formula:

Resultado Liquido do Periodo
ROE =

Capital Préprio

O ROA e ROE séo utilizados para avaliar o desempenho, pois sdo considerados racios
que medem a capacidade da empresa em aumentar ou diminuir o patriménio em resultado
de um investimento efetuado (Andereson & Reeb, 2003; Chu, 2009).

Rendibilidade das Acdes

A rendibilidade, hoje em dia, é mais apropriada quando se trabalha com precos de
mercado porque, na ética dos investidores, permite fazer uma sintese completa e sem

escala de oportunidade de investimento e tem propriedades estatisticas mais atrativas.

Deste modo, para calcular a rendibilidade das acdes, utiliza-se a rendibilidade
logaritmica, de facil aplicacdo préatica e usada para multiplos periodos. A formula de

calculo é a seguinte:
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. = In(1+ R;) = In(

P .
p—p = In(P) ~In(P. — 1)

3.2.2 Variaveis Independentes
Liquidez Geral

O récio de LG permite mostrar a capacidade da empresa em pagar 0 Seu passivo corrente
ou dividas de curto prazo (passivo corrente) com o ativo corrente, ou seja, 0 que a empresa

transforma em dinheiro no prazo de um ano (Neves, 2003).
A férmula de calculo é a seguinte:

Ativo Corrente
LG = -
Passivo Corrente

Market- to- Book (MTB)

Mostra a relagdo entre o valor de mercado das agBes e o seu valor contabilistico. E

considerado uma medida de oportunidades de crescimento.

De acordo com Stickney et al., (2007), este racio € calculado dividindo o valor de mercado
da empresa pelo valor contabilistico do patriménio liquido. Se o racio for maior que 1
significa que o valor de mercado é superior ao valor registado na contabilidade da
empresa. O mercado avalia positivamente a empresa e tem expetativas que justificam a
oferta de um valor acima do que a empresa do tem registado na contabilidade. Se for igual
a 1, o valor de mercado € igual ao valor registado na contabilidade. Se for menor que 1,
o valor de mercado é inferior ao valor contabilistico, ou seja, 0 mercado avalia
negativamente a empresa e tem expetativas que justificam a oferta de um valor abaixo do
que a empresa tem registado na contabilidade. O racio MTB pode entdo ser calculado do

seguinte modo:

Valor de mercado da agao
MTB =

Valor contabilistico da agao
Endividamento

O endividamento mostra o nivel de ativos da empresa que ¢ financiado por fontes alheias
(curto prazo e longo prazo). Este racio indica a solvéncia da empresa ou sua capacidade
de cobrir todas as suas obrigacdes para com os credores e os investidores. Segundo Obert

& Olawale (2010), quanto maior essa relagdo, maior a quantidade de divida usada para
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gerar lucros. Contudo, quanto maior o nivel de divida, maior o risco de empresas. O
passivo total dividido pelos ativos totais da empresa é a formula utilizada para calcular o

endividamento (e.g., Vithessonthi & Tongurai, 2015).
O endividamento calcula-se através do seguinte racio:

Passivo

Endividamento = ———
Ativo
Dimenséo da empresa

A dimensdo da empresa pode ser considerada como uma variavel de controlo, pois esta
associado a vérias caracteristicas da empresa. Esta é medida através do logaritmo do valor
contabilistico do total de ativos (Zeitun & Tian, 2007; Onaolapo & Kajola, 2010). Supde-
se que quanto maior a dimensao da empresa, maiores recursos de capital estdo disponiveis
(Demstez & Lehn, 1985). Assim, maiores recursos significam uma maior oportunidade

para a empresa ter um desempenho forte.

Dimensao da empresa = LN (Ativo Total)
Gastos por Funcionario
Para medir a produtividade dos funcionarios, utilizamos este indicador:

Gastos do Pessoal

Gastos por Funcionario = - - -
Proveitos Operacionais

Variaveis macroecondémicas

Como medidas macroecondmicas podemos utilizar o PIB, o ICC e a DP. Para medir o
PIB utiliza-se a taxa de crescimento real do PIB. Para a DP usa-se a divida bruta das
Administracdes Publicas em percentagem do PIB. O ICC permite medir o comportamento
de consumo dos consumidores, ou seja, funciona como um indicador para medir o
sentimento de mercado, tendo vindo a ganhar maior relevancia do ponto de vista da
analise econdmica nos ultimos anos. Este indicador é apresentado em valores mensais,
mas utiliza-se o valor médio para cada ano multiplicado por cem pontos percentuais de

forma a obter valores positivos.

3.3 Metodologia

A metodologia a qual vamos recorrer para testar as hipoteses entretanto formuladas € a

metodologia de dados em painel.
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A estrutura de dados em painel tem com finalidade verificar a heterogeneidade néo
observavel e constante, ou seja, as caracteristicas especificas de cada empresa utilizada
na amostra. Esta modalidade tem como vantagem, segundo Wooldridge (2002), fazer uma
analise dos dados temporais e dos dados secionais conjuntamente.

Os dados em painel sdo mais vantajosos que outras metodologias de cross section, pois
fornecem dados mais informativos, com menor colinearidade entre variaveis, mais graus
de liberdade e mais eficiéncia, de forma a obter uma estimagdo mais completa. No
entanto, essa estimacdo poderd ter como problema associado a heterogeneidade dos

individuos.
O modelo de dados em painel genérico é o seguinte:
Yie = a + B1Xin + BoXieo + -+ &t

onde i=1,..., N representa os individuos, t=1,..., T representa os periodos de tempo (T periodos)

e N x T o nimero total de observacdes.

3.3.1 Tipos de Modelos

Neste trabalho, analisaremos Existem trés tipos de modelos em painel. O modelo

agregado pooled, o modelo com efeitos fixos e 0 modelo com efeitos aleatorios.

Os modelos agregados (pooled) sdo considerados o estimador mais simples para dados
em painel, pois sdo estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS) e tem como
caracteristica principal, a homogeneidade na parte constante e no declive, ou seja, 0s

parametros o e B sdo comuns para todos os individuos. Assim:
Yit = a + ﬁXlt + ... + git

No modelo com efeitos fixos existe homogeneidade no declive e heterogeneidade na parte
constante, o que permite capturar as diferencas que ndo variam em fungdo do tempo.

Deste modo:
Yit = al + ﬁXLt + . + Eit

No modelo com efeitos aleatérios, a constante é considerada um parametro aleatério, nao

observavel, de modo a introduzir a heterogeneidade dos individuos no termo erro:
},l't = a + ﬁXlt + ... + (TLL +glt)

sendo a; = a + nj, onde n; corresponde ao efeito aleatério individual ndo observavel.
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De forma a verificar qual das estimacGes é a melhor, realiza-se o diagndstico de painel

que contem trés testes:

- Teste F (OLS versus Efeitos Fixos): este modelo serve para verificar se 0 modelo OLS
é ou ndo o mais apropriado para a analise dos dados. Se ndo se rejeitar a hipotese nula, o
modelo OLS ¢é o escolhido, caso se tenha que rejeitar a hipdtese nula, é escolhido o
modelo com efeitos fixos.

Hy = a; = a, =+ = a, (Modelo OLS)
H, # a; # a, # a, (Modelos Efeitos Fixos)

- Teste Breusch-Pagan (Teste LM): é utilizado para determinar qual dos modelos é o0 mais
indicado, 0 modelo Pooled OLS (Ho) ou 0 modelo com Efeitos Aleat6rios (Hi1). Se se

rejeitar a hipdtese nula, o modelo de efeitos aleatorios deve ser adotado.
Hy, = g2 (Modelo OLS)
H, # 0% (Modelo Efeitos Aleatérios)

- Teste de Hausman (Teste H): permite comparar o modelo com Efeitos Aleatorios (Ho),
onde os estimadores sdo consistentes e eficientes, com o0 modelo com Efeitos Fixos (H1)
gue ndo tém estimadores consistentes. Ao rejeitar a hipotese nula, significa que o modelo

com efeitos fixos € 0 mais adequado.
Hy = Cov (n;, X;;) = 0 (Modelo Efeitos Aleatérios)

H; #+ Cov (n;, X;;) = 0 (Modelo Efeitos Fixos)

Em suma, estes testes servem como pressupostos para definir qual o modelo adequado

para se efetuar uma analise aos dados e obter resultados consistentes.

3.3.2 Modelos

Atendendo ao objetivo fundamental deste trabalho que passa por perceber quais as
varidveis especificas que influenciam o desempenho empresarial, iremos utilizar quatro
modelos de regressdo, usando as rubricas de desempenho descritas na sec¢do anterior.
ROA;; = By + PB1LG + B,END + B;LN(AT) + B,MTB + B<sPIB (1)
+ BsDP + [,1CC + LgGF + €4,
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ROE;, = By + BiLG + B,END + BsLN(AT) + B,MTB + BsPIB )

+ BsDP + [,1CC + PgGF + €.

QTOBIN;; = By + B1LG + B,END + BsLN(AT) + B,MTB + BsPIB (3)

+ B¢DP + [,1CC + PgGF + ¢

REND.ACOES;,

= fo + P1LGit + PEND; + B3 LN(AT); + BoMTB;; (4)
+ PBsPIBy + BeDPy + B71CC; + BgGFy + &4

As variaveis independentes sdo:

v

AN N N N N

LG — Liquidez Geral;

END - Endividamento;

LN (AT) - Dimenséo da empresa;

MTB — Market-to-Book;

PIB — Produto Interno Bruto;

DP — Divida Publica;

ICC — indice de Confianca do Consumidor;

GF — Gasto por Funcionario.

Os coeficientes B sdo os parametros a estimar, o € 0 vValor da constante e os coeficientes

B1 a Ps indicam o efeito das variaveis independentes sobre a variavel dependente. &it

representa a componente aleatério do modelo (erro), i = 1 a 37 referindo-se a cada uma

das empresa e t =1 a 6 referindo-se ao nimero de anos.
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4 Resultados Empiricos

4.1 Estatisticas descritivas

Antes de apresentar os principais resultados obtidos, passamos a descrever, num quadro-

sintese, as principais estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Variavel Média | Mediana |D.P. Min. Max.
ROA (%) 1,59 1,21 3,67 -8,07 9,37
ROE (%) 2,92 1,98 5,84 -12,2 13,2
Q TOBIN (%) 20,2 16,4 15,1 0 55,1
REND. ACOES (%) |-0,133 |-0,112 |0,438 |-1,004 (0,818
LG (%) 0,7844 0,608 0,6329 |0,006 2,28
END (%) 41,2 38,8 23,2 0,162 93,7
LN (AT) (u.m.) 13,1 12,8 1,6 9,68 16,5
MTB (u.m.) 0,74 0,709 |0565 |-0,484 |1,95
GF (%) 19,1 16,3 13,7 0 49,9
PIB (%) -0,433 |-0,119 (2,11 -4,03 1,9
DP (%) 120 128 13,6 93,2 131
ICC (%) 33,5 37,9 13,5 12 47,9

Podemos verificar através da tabela 2, que quase todas as variaveis apresentam valores

positivos quando a média é calculada, a excecdo da rendibilidade das acGes e do PIB.

Em relacdo ao desvio-padrdo, o endividamento é a variavel que apresenta maior desvio-

padrdo, ou seja, a variavel que tem maior dispersdo em torno da média.

Observa-se que 0 ROA tem uma meédia de 1,59 e mediana de 1,21 e como esses valores
sdo préximos, significa que a variavel ndo esta distorcida. O desvio padrdo tem um valor

de 3,67 e o intervalo dessa variavel esta entre -8,07 e 9,37.

A meédia do Q de Tobin é de 20,2. O desvio padrdo da variavel é 15,1. No entanto, 0 Q
de Tobin ndo pode ser negativo e, portanto, era de se esperar que os dados da variavel

estivessem entre 0 e 55,1.

A média e o desvio padrdo do ROE sdo de 2,92 e 5,84, respetivamente. Esta variavel
apresenta um valor minimo -12,2 e um valor maximo de 13,2. Quanto maior for o valor

desta variavel, melhor sera o desempenho futuro.
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A variavel rendibilidade das a¢Ges varia de -1,004 a 0,818, a média € de -0,133, que €
bastante proxima da mediana, de - 0,112. Estes valores indicam que as rendibilidades das

acOes das empresas sdo muito reduzidas.

4.2 Coeficientes de correlacéo

De seguida, e porque se considera fundamental a percecdo do nivel de inter-relagéo entre

as variaveis, apresenta-se um quadro com os coeficientes de correlagéo.

Tabela 3: Coeficientes de correlacdo

REND.AGOES 1 0,0916 -0,063 -0,0263 | 0,3584 0,3501
LN (AT) 1 0,0957 10,0794 0,064 0,2562
END 1 -0,0003 | -0,3683 -0,1566
LG 1 -0,0263 0,1435
QTOBIN 1 0,3252
ROA 1
o lree fwm fer e jop ficc |

REND.ACOES 0,3015 0,3062 -0,0379 |-0,0043 |0,2622 -0,0477
LN (AT) 0,2689 0,2863 -0,5796 | -0,005 -0,0247 0,0205
END -0,0296 -0,1089 -0,1921 |-0,008 0,0341 -0,0167
LG 0,0842 -0,0199 -0,1373 10,1047 |-0,0072 -0,1019
QTOBIN 0,2433 0,6105 0,0977 10,0721 ]0,0812 -0,0862
ROA 0,7801 0,3857 -0,2209 10,2018 | -0,1466 -0,1076
ROE 1 0,2963 -0,2074 10,1496 | -0,1048 -0,0923
MTB 1 -0,1365 |0,1073 |-0,0146 -0,0854
GF 1 -0,0726 | 0,1165 0,0045
PIB 1 -0,2732 -0,8051
DP 1 -0,2463
ICC 1

A matriz de correlacdo permite obter informac6es sobre a natureza da relacéo entre as
variaveis do modelo. O coeficiente de correlacdo varia entre -1 a 1, sendo que -1 significa

uma correlacdo negativa perfeita e 1 significa uma correlacdo positiva perfeita.

De acordo coma tabela, o valor da correlagdo positiva mais elevada (0,7801) é observado
entre as variaveis ROE e 0 ROA. Este resultado indica que estas variaveis ndo podem ser

usadas em simultdneo nos modelos, dada a sua elevada correlacéo.
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A LG tem uma relagdo positiva com o desempenho, quando este é medido através do
ROA e do ROE, o mesmo ndo acontece, quando o desempenho é avaliado através do Q
de Tobin e da rendibilidade das agdes, verificando-se uma relagdo negativa entre a

liquidez e o desempenho.

Em relacdo ao endividamento, verifica-se que esta varidvel esta negativamente

correlacionada como o desempenho das empresas.

Por outro lado, a dimensdo da empresa, medido através do LN (AT), tem um impacto
positivo sobre o desempenho. O mesmo se verifica em relacdo a variavel MTB, que

apresenta uma relagcdo positiva com o desempenho.

Quando o desempenho é medido através da rendibilidade das acdes, o PIB e o ICC
revelam ter um impacto negativo com o desempenho. J& a DP mostra uma relacéo
positiva. No caso de o desempenho ser medido pelo ROA, ROE e Q de Tobin, verifica-
se que o PIB estd positivamente correlacionado com o desempenho e o ICC esta
negativamente correlacionado com o desempenho. No que diz respeito a DP, observa-se
que esta variavel apresenta uma relacdo positiva com o Q de Tobin e uma rela¢do negativa
com o ROA e com o ROE.

4.3 Selecdo do modelo adequado

Através do diagnostico do modelo de painel (anexos 1 a 4), é possivel verificar qual o
modelo mais adequado em cada uma das situacdes. Inicia-se este processo com a
aplicacdo do método Minimos Quadrados (OLS pooled) para todos os modelos. De
acordo com os resultados do método, sao realizados os testes de diagndstico de painel, o
teste F, o Teste LM e o Teste H, de modo a apurar qual o melhor modelo, se 0 modelo

OLS pooled, o modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de efeitos aleatorios.
Modelo com variavel dependente ROA (Anexo 1)

O teste F permite selecionar entre 0 modelo dos Minimos Quadrados (OLS) pooled e o
modelo com efeitos fixos. Como F (36, 177) = 4,64679 com valor p 2,80475e-012,
inferior a 5%, significa que se rejeita a hipdtese nula e logo que o modelo OLS é o mais

apropriado, tornando viavel a hipétese alternativa de existéncia de efeitos fixos.

O teste LM indica que o melhor modelo é o dos efeitos aleatérios. Ja que LM = 65,4577
com valor p = prob (qui-quadrado(1) > 65,4577) = 5,93743e-016, inferior a 5%, rejeita-

se a hipotese nula de que 0 modelo OLS é o mais adequado.
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O teste de Hausman tem como objetivo analisar a existéncia de efeitos fixos ou aleatdrios.
Este teste torna-se decisor porque nos dois testes anteriores foram rejeitadas as hipoteses
nulas. O resultado deste teste indica que o H = 9,1504 com valor p = prob (qui-quadrado
(5) > 9,1504) = 0,103213, superior a 5%, pelo que se aceita a hipotese nula a um nivel de
significancia de 5%, sendo por isso preferivel o modelo de efeitos aleatorios.

Modelo com varidvel dependente ROE (Anexo 2)

Pelo teste F, temos F (36, 177) = 5,08994 com valor p 1,08636e-013, inferior a 5%,
contrariando a hip6tese nula de que o modelo OLS é adequado, sendo assim opta-se pela
hipétese alternativa de efeitos fixos.

Através do teste de Breusch-Pagan, obteve-se, LM = 72,1887 com valor p = prob (qui-
quadrado(1) > 72,1887) = 1,95576e-017 , inferior a 5%, logo rejeita-se a hipdtese nula,
ou seja, 0 modelo de efeitos aleatdrios € o mais adequado.

Aceita-se a hipdtese alternativa de existéncia de efeitos fixos, de acordo com o teste H.
Portanto, H = 12,4613 com valor p = prob(qui-quadrado(5) > 12,4613) = 0,0289855,
inferior a 5%, pelo que rejeitamos a hipotese nula dos efeitos aleatdrios ser o melhor

modelo.
Modelo com variavel dependente Q de Tobin (anexo 3)

Sendo F (36, 177) = 4,05657 com valor p 2,39446e-010, inferior a 5%, rejeita-se a

hipdtese nula, o que significa que modelo mais adequado é o modelo de efeitos fixos.

O teste LM mostra que a opcao pelo modelo de efeitos aleatorios € melhor do que o
modelo OLS. Ou seja, LM = 38,516 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 38,516) =
5,4307e-010, inferior a 5%.

O resultado do teste de Hausman mostra que o modelo de efeitos fixos é preferivel ao
modelo de efeitos aleatdrios, sendo H = 18,6352 com valor p = prob(qui-quadrado(5) >
18,6352) = 0,00224715, inferior a 5%.

Modelo com variavel dependente Rendibilidades Logaritmicas (anexo 4)

Tendo com base o teste F, tem-se que F (36, 177) = 2,19045 com valor p 0,000424947,
inferior a 5%, pelo que se rejeita a hipdtese nula de que o modelo OLS é adequado,

recaindo a escolha para 0 modelo de efeitos fixos.
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Com o teste de Breusch-Pagan obteve-se LM = 8,19404 com valor p = prob(qui-
quadrado(1) > 8,19404) = 0,00420282, inferior a 5%, 0 que significa que se rejeita a
hipotese nula de que o modelo OLS é preferivel, sendo a opcao pelos efeitos aleatorios a
melhor escolha.

Como H = 12,9531 com valor p = prob(qui-quadrado(5) > 12,9531) = 0,023822, inferior
a 5%, rejeita-se a hipotese nula, o permite afirmar que o modelo mais adequado é o
modelo de efeitos fixos.

Conclui-se que o melhor modelo para as variaveis independentes ROE, Q de Tobin e
rendibilidade das ac6es é o modelo de efeitos fixos, isto acontece porque os coeficientes
podem variar de empresa para empresa ou no tempo. Para o ROA verificou-se que o
melhor modelo € dos efeitos aleatérios.

4.4 Sumario dos resultados

Depois de termos percebido qual o modelo mais adequado para cada variavel dependente,

apresenta-se uma tabela com os principais resultados.
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Tabela 4: Resumo dos resultados obtidos (Anexos 5 a 8)

Variavel Variaveis Coeficiente | Valor p sl\ilé\;ﬁll‘icéncia R* (%)
dependente Independentes
Constante -4,05695 0,4226
LG 0,56233 0,1416
END -0,00774 0,5491
LNAT 0,48842 0,0538 10%
ROA MTB 1,66635 0,0002 1%
PIB 0,31801 0,1894
DP -0,01772 0,4403
ICC 0,01374 0,7134
GF -0,01587 0,4777
Constante -41,0201 0,0106 5%
LG 0,32155 0,6575
END 0,02349 0,4945
LNAT 3,58014 0,0024 1%
ROE MTB 2,47590 0,0047 1% 58,3
PIB 0,09605 0,8105
DP -0,03291 0,3855
ICC -0,03334 0,5899
GF -0,04738 0,2746
Constante 18,93220 0,5747
LG -2,84504 0,0655 10%
END -0,28955 0,0001 1%
LNAT -1,59685 0,5175
Q de Tobin MTB 9,60080 <0,0001 1% 73,1
PIB 1,45333 0,0883 10%
DP 0,20970 0,0097 1%
ICC 0,15449 0,2396
GF -0,02469 0,788
Constante -4,96775 0,0003 1%
LG -0,01351 0,827
END 0,00200 0,4949
- LNAT 0,11159 0,2612
Rendibilidade
Das acdes MTB 0,34308 <0,0001 1% 46,1
PIB 0,13564 0,0001 1%
DP 0,01925 <0,0001 1%
ICC 0,02120 <0,0001 1%
GF 0,00458 0,2155

Pelo que se observa, quando se usa o0 ROA como variavel dependente, as variaveis

estatisticamente significativas sdao o LN (AT) e o MTB.
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Neste modelo, ndo se verificam as hipdteses 1, 2, 5, 6, 7 e 8. Sendo assim, s6 corroboram
as hipoteses 3 e 4.

Através dos resultados, verifica-se que a varidvel LN (AT) tem uma relagdo positiva e
significativa com o ROA, corroborando a nossa hipdtese 3. Este resultado esta de acordo
com Yang & Chen (2009); Hunjra et al., (2014).

O aumento dos ativos da empresa permite que as empresas tenham uma posicao
sustentavel e melhorem a sua vantagem competitiva. As grandes empresas gozam de
maior poder de negociacao, facilidade de acesso ao capital e maior participacao de capital
humano qualificado.

De acordo com o modelo, também se observa uma relagdo positiva e significativa entre o
MTB e o ROA. Esta evidéncia estd de acordo com os resultados de Hatem (2014),

validando a nossa hipotese 4.

Relativamente as variaveis que melhor explicam o ROE como variavel de desempenho
séo o LN (AT) eo MTB.

Desta forma, foi possivel averiguar que as hipdteses 1, 2, 5, 6, 7 e 8 ndo se verificam, mas

as hipoteses 3 e 4 sdo corroboradas.

Os resultados mostram que o LN (AT) influencia positivamente o0 ROE. Esta relacao
positiva também é evidenciada no estudo de Pantea et al., (2013) e corrobora com a nossa

hipdtese 3.

O sinal positivo da variavel dimensédo indica que quanto maior é uma empresa maior a

sua rendibilidade financeira, medida pelo ROE.

A variavel MTB também influencia de forma positiva 0 ROE, validando a nossa hipotese
4. Este resultado estd de acordo com o estudo de Hatem (2014), que atribui a relacdo
positiva entre o MTB e 0 ROE as oportunidades de aproveitamento de projetos de

investimentos que aumentam o valor das empresas.

Quando o Q de Tobin é a medida de desempenho, verifica-se que a LG, o END, o MTB,

0 PIB e a DP explicam 73,1% da variacdo do Q de Tobin das empresas.

Em relacdo as hipdteses formuladas, verifica-se que as hipoteses 3, 7 e 8 ndo sdo

corroboradas neste modelo, ao contrario das hipoteses 1, 2, 4, 5 e 6.
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Neste modelo, verifica que existe uma relacdo significativa, mas negativa entre a LG de
uma empresa e 0s seus niveis de desempenho medido pelo Q de Tobin. Assim
corroboramos a hipotese 1, de acordo com Oshoke & Sumaina (2015). Desta forma,
mostra-se a importancia deste fator interno como determinante do desempenho

empresarial.

Outra variavel que se mostrou significativa neste modelo foi o END, o qual influencia
negativamente o Q de Tobin, corroborando a hipotese 2 e assim como o estudo de Zeitun
& Tian (2007). O endividamento mede o grau de alavancagem de uma empresa. Assim,
quanto maior for o endividamento, maior é o grau de alavancagem da empresa, 0 que

implica um maior risco financeiro.

Isto significa que se verifica uma relacdo inversa entre a LG e 0 Q de Tobin, bem como
entre 0 END e 0 Q de Tobin.

De acordo com os resultados, o racio MTB tem um impacto positivo e significativo no

desempenho das empresas, 0 que nos permite corroborar a hipotese 4.

No que diz respeito ao PIB, este também apresenta um impacto positivo e significativo
no desempenho (Q de Tobin), corroborando a nossa hipdtese 5, assim como o estudo de
Mwangi (2013).

Por fim, verifica-se que a DP tem uma relagéo positiva e significativa com o Q de Tobin.
Este resultado corrobora a hipétese 6. Por um lado, Modigliani (1961); Diamond (1965);
Saint-Paul (1992) afirmam que o aumento da DP contribui para o crescimento econdémico.
Por outro lado, o estudo de Patillo et al., (2004) revela que, embora os baixos niveis de
DP afetem positivamente o crescimento econémico, 0s niveis elevados tém um impacto

negativo.

Em relacdo ao ultimo modelo, onde a variavel dependente é a rendibilidade das acdes,
verifica-se que as variaveis estatisticamente significativas sao o MTB, o PIB, aDP e 0
ICC. Estas variaveis explicam 46,1% da variacdo das rendibilidades das acfes das
empresas portuguesas. Podemos observar que estas variaveis apresentam uma relacdo

positiva com a variavel dependente.

Neste caso, quando a rendibilidade de acbes € a medida de desempenho, séo validadas as

hipdteses 4, 5, 6 e 7, ndo corroborando as hipoteses 1, 2, 3 e 8.
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A relacdo positiva e significativa entre o MTB e a rendibilidade das agdes, corrobora a
nossa hipdtese 3 e indica que as empresas com maior valor de mercado apresentam
maiores niveis de rendibilidade. Este resultado contraria os estudos de Fama & French
(1992); Daniel & Tittman (1997).

A hipotese 5 é validada na medida em o PIB apresenta um efeito positivo e significativo
na rendibilidade das a¢des, pois a taxa de crescimento do PIB, é o indicador em que
muitos investidores se baseiam para tomarem as suas decisdes de alocar ou ndo os seus

ativos.

Relativamente a DP, observa-se uma relacdo positiva e significativa com a rendibilidade
das acdes, corroborando a nossa hipdtese 6, assim como o estudo de Baum, Checherita-
Westphal & Rother (2013)

A DP tem uma influéncia importante sobre a economia, tanto a curto como a longo prazo.
Assim, um aumento acentuado das dividas soberanas como resultado da economia global
e a crise financeira pode levar a sérias preocupacgdes sobre a sustentabilidade fiscal e sobre

0 impacto do mercado economico e financeiro.

Também é importante salientar que a variavel ICC apresenta um impacto positivo e
significativo com a rendibilidade das a¢Ges. Este resultado ndo coincide com o estudo de
Fernandes, Goncalves & Vieira (2013) que mostram um impacto negativo entre o ICC e

a rendibilidade das a¢Ges. Logo ndo se verifica a hipotese 7.

Conclui-se que nos quatros modelos apresentados, a variavel GF foi a Unica que nédo
influenciou nenhuma medida de desempenho, o que faz com que a hipdtese 8 nédo seja

validada.
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5 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo principal analisar quais os principais fatores de
influéncia do desempenho das empresas portuguesas com titulos cotados na Euronext
Lisbon no periodo de 2010 a 2015.

A analise efetuada permitiu verificar que quando se utiliza a rendibilidade dos ativos
como variavel dependente, a dimensdo da empresa e 0 market-to-book séo as variaveis
mais significativas, influenciando positivamente o desempenho. O mesmo acontece
quando a variavel depende ¢ a rendibilidade dos capitais proprios. Sendo que o0 primeiro
modelo, usando dados em painel, foi estimado pelo método dos efeitos aleatérios e o
segundo pelo método dos efeitos fixos.

Quando é utilizado o Q de Tobin como variavel dependente, 0 modelo obtido indica que
a liquidez geral e o endividamento contribuem de forma negativa para o desempenho das
empresas, a0 mesmo tempo que o market-to-book, o produto interno bruto e a divida

publica mostram uma relagdo positiva com o desempenho.

O modelo menos explicado € 0 modelo em que a variavel dependente ¢é a rendibilidade
das acOes, onde as variaveis como o market-to-book, produto interno bruto, a divida
publica e o indice de confianca dos consumidores influenciam de forma positiva o

desempenho.

Conclui-se que o modelo mais robusto para medir o desempenho utiliza como variavel

dependente um indicador de mercado, o Q de Tobin.

Contudo, a dimensdo da amostra € reduzida o que pode influenciar os resultados. Mesmo
assim, os resultados sdo consistentes com outros trabalhos de investigacéo sobre o topico

em estudo, a avaliacdo de desempenho.

A principal limitacdo deste trabalho esta relacionada com a impossibilidade de obtencéo
de dados completos para todas as variaveis em estudo, num periodo temporal mais

abrangente que integrasse os varios momentos bull e bear no mercado portugués.

Numa investigacdo futura, e para tornar o estudo mais completo, seria interessante
estudar, por um lado, outros mercados com distintas caracteristicas institucionais
integrando paises civil law e commow law, e por outro lado, aumentar o periodo da

amostra agrupando as empresas por sector de atividade.
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ANEXO 1

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 222

Coeficiente Erro Padréo racio-t
const -0,223708 5,31358 -0,04210
LG 0,648467 0,347472 1,866
END -0,0237088 0,00968678 -2,448
LNAT 0,244737 0,173436 1,411
MTB 2,01763 0,409731 4,924
PIB 0,284877 0,304569 0,9353
DP -0,0176084  0,0289006 -0,6093
ICC 0,0114672  0,0471003 0,2435
GF -0,0296862  0,0201962 -1,470
Meédia var. dependente 1,588808 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 2230,884 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,249526 R-quadrado ajustado
F(8, 213) 8,852579 valor P(F)

Log. da verosimilhanca -571,1342 Critério de Akaike
Critério de Schwarz

rho

observacgoes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da serie temporal = 6
Variavel dependente: ROA

valor p
0,9665
0,0634 *
0,0152  **
0,1597
<0,0001  ***
0,3507
0,5430
0,8079
0,1431
3,667537
3,236299
0,221339
1,90e-10
1160,268

1190,892 Critério Hannan-Quinn 1172,632

0,484316 Durbin-Watson

Teste de White para a heterocedasticidade -

Hipotese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM = 50,9281

com valor p = P(Qui-quadrado(40) > 50,9281) = 0,115355

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,1191

com valor p = 0,571466

0,878621
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Diagndsticos: usando n = 37 unidades de sec¢ao-cruzada

Estimador de efeitos fixos permite diferenciar intercec¢des por unidade de sec¢ao-
cruzada

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -19,0331 9,59192 -1,984 0,0488 **
LG 0,597956 0,437268 1,367 90,1732
END -0,00127943 0,0207241 -0,06174 90,9508
LNAT 1,61266 0,701336 2,299 09,0226 **
MTB 1,40653 0,522391 2,692 0,0078 ***
PIB 0,318711 0,241533 1,320 0,1887
DP -0,0149508 0,0228481 -0,6544 90,5137
ICC 0,0112405 0,0372928 90,3014 90,7635
GF -0,0210820 0,0261141 -0,8073 90,4206

Variancia dos residuos: 1146,92/(222 - 45) = 6,47977

Significancia conjunta da diferencia¢dao das médias de grupo:

F(36, 177) = 4,64679 com valor p 2,80475e-012

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos fixos.)

Variance estimators:
between = 4,23522
within = 6,47977
theta used for quasi-demeaning = 0,54924

Estimador de efeitos aleatérios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrao racio-t wvalor p

const -4,05695 5,05942 -0,8019 0,4235
LG 9,562332 0,382556 1,470  0,1431

END -0,00774039  0,0129211  -0,5991  0,5498

LNAT 0,488416 0,253263 1,928  0,0551 *
MTB 1,66635 0,454643 3,665  ©,0003 ***
PIB 0,318010 0,242316 1,312 90,1908

DP -0,0177242 0,0229666  -0,7717 0,4411

ICC 9,0137388 0,0374023 90,3673 90,7137

GF -0,0158696 0,0223488  -0,7101 0,4784

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 65,4577 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 65,4577) = 5,93743e-016

(Um valor p baixo contraria a hipoétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 9,1504 com valor p = prob(qui-quadrado(5) > 9,1504) = 0,103213

(Um valor p baixo contraria a hipodtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)
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ANEXO 2:

Modelo 2: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 222

observacoes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da serie temporal = 6
Variavel dependente: ROE

Coeficiente Erro Padrao racio-t
const -0,639636 8,99876 -0,07108
LG 0,509103 0,588457 0,8651
END -0,00770917 0,0164049 -0,4699
LNAT 0,595684 0,293720 2,028
MTB 2,34996 0,693896 3,387
PIB 0,123007 0,515800 0,2385
DP -0,0387569  0,0489443 -0,7919
ICC -0,0246896 0,0797662 -0,3095
GF -0,0282403  0,0342030 -0,8257
Meédia var. dependente 2,916102 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 6398,338 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,151924 R-quadrado ajustado
F(8, 213) 4,769608 valor P(F)
Log. da verosimilhanca -688,0883 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 1424,801 Critério Hannan-Quinn
rho 0,504219 Durbin-Watson

Teste de White para a heterocedasticidade -
Hipotese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM = 40,7881

com valor p = P(Qui-quadrado(40) > 40,7881) = 0,435636

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 5,08925
com valor p = 0,0785027

valor p
0,9434
0,3879
0,6389
0,0438  **
0,0008  ***
0,8117
0,4293
0,7572
0,4099
5,842789
5,480798
0,120072
0,000021
1394,177
1406,541
0,813142
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Diagndsticos: usando n = 37 unidades de sec¢ao-cruzada

Estimador de efeitos fixos permite diferenciar interce¢des por unidade de sec¢ao-
cruzada

coeficiente erro padrao racio-t wvalor p

const -41,0201 15,8805 -2,583 09,0106 **
LG 0,321550 0,723948 90,4442  0,6575
END 9,0234882  0,0343111 90,6846  0,4945
LNAT 3,58014 1,16114 3,083  0,0024 *x*x
MTB 2,47590 0,864878 2,863  0,0047 ***
PIB 9,0960511  ©,399885 09,2402 0,8105
DP -0,0329082  0,0378277  -0,8700  ©,3855
ICC -9,0333369  0,0617424  -0,5399  ©,5899
GF -0,0473822  ©0,0432349  -1,096  0,2746

Variancia dos residuos: 3143,77/(222 - 45) = 17,7614

Significancia conjunta da diferencia¢dao das médias de grupo:

F(36, 177) = 5,08994 com valor p 1,08636e-013

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos fixos.)

Variance estimators:
between = 12,8237
within = 17,7614
theta used for quasi-demeaning = 0,566932

Estimador de efeitos aleatérios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrao racio-t wvalor p

const -6,64910 8,54142 -0,7785  0,4372
LG 9,239198 0,643845 90,3715 90,7106
END 9,0237544 0,0219750 1,081  0,2809
LNAT 9,958783 0,434902 2,205  0,0286 **
MTB 2,43868 0,765417 3,186  0,0017 ***
PIB 09,141967 0,404103 90,3513 0,7257
DP -0,0391645 0,0382986  -1,023  0,3077
ICC -0,0233957 0,0623704  -0,3751 ©,7080
GF -0,0221107 0,0376336  -0,5875 ©,5575

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 72,1887 com valor p = prob(qui-quadrado(1l) > 72,1887) = 1,95576e-017

(Um valor p baixo contraria a hipoétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 12,4613 com valor p = prob(qui-quadrado(5) > 12,4613) = 0,0289855

(Um valor p baixo contraria a hipodtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)
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ANEXO 3:

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 222
observacoes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: QTOBIN

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const -11,5468 18,0692 -0,6390 0,5235
LG -0,0274418 1,18160 -0,02322 0,9815
END -0,185115  0,0329406 -5,620 <0,0001  ***
LNAT -0,132139 0,589781 -0,2240 0,8229
MTB 15,9203 1,39332 11,43 <0,0001  ***
PIB 1,23048 1,03571 1,188 0,2361
DP 0,186536  0,0982785 1,898 0,0590 *
ICC 0,155595 0,160168 0,9714 0,3324
GF 0,120216  0,0686785 1,750 0,0815 *
Meédia var. dependente 20,19755 D.P. var. dependente 15,14352
Soma resid. quadrados 25797,66 E.P. da regressédo 11,00526
R-quadrado 0,490981 R-quadrado ajustado 0,471863
F(8, 213) 25,68146 valor P(F) 1,52e-27
Log. da verosimilhanca -842,8495 Critério de Akaike 1703,699
Critério de Schwarz 1734,323 Critério Hannan-Quinn 1716,063
rho 0,481974 Durbin-Watson 0,816249

Teste de White para a heterocedasticidade -

Hipotese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM = 54,3758

com valor p = P(Qui-quadrado(40) > 54,3758) = 0,0642859

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,442402

com valor p = 0,801556
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Diagndsticos: usando n = 37 unidades de sec¢ao-cruzada
Estimador de efeitos fixos permite diferenciar intercec¢bes por unidade de secc¢ao-
cruzada

coeficiente erro padrao racio-t wvalor p

const 18,9322 33,6736 90,5622 0,5747
LG -2,84504 1,53509 -1,853  0,0655 *
END -0,289548 0,0727545  -3,980  0,0001  ***
LNAT -1,59685 2,46213 -0,6486 0,5175

MTB 9,60080 1,83392 5,235  4,63e-07 ***
PIB 1,45333 0,847930 1,714  ©,0883 *
DP 0,209704 0,0802112 2,614  0,0097  *k*x
ICC 09,154494 0,130921 1,180  0,2396

GF -0,0246928 0,0916770  -0,2693 ©,7880

Variancia dos residuos: 14135,2/(222 - 45) = 79,8599

Significancia conjunta da diferencia¢dao das médias de grupo:
F(36, 177) = 4,05657 com valor p 2,39446e-010
(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)

agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de
efeitos fixos.)

Variance estimators:
between = 34,5325
within = 79,8599
theta used for quasi-demeaning = 0,472549

Estimador de efeitos aleatérios permite uma componente de unidade-especifica no termo

do erro
coeficiente erro padrdao racio-t valor p
const -3,48951 17,3180 -0,2015 09,8405
LG -1,30650 1,31364 -0,9946 90,3211
END -0,237596 0,0425658 -5,582 7,20e-08 k**
LNAT -0,314731 0,807567 -0,3897 09,6971
MTB 12,7316 1,55903 8,166 2,78e-014 **x*
PIB 1,32641 0,867455 1,529 90,1277
DP 0,200371 0,0822351 2,437 09,0156 **
ICC 0,152902 0,133934 1,142 90,2549
GF 0,0324179 0,0765958 09,4232 09,6726

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 38,516 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 38,516) = 5,4307e-010

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 18,6352 com valor p = prob(qui-quadrado(5) > 18,6352) = 0,00224715

(Um valor p baixo contraria a hipodtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)
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ANEXO 4:

Modelo 4: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 222

observacoes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da serie temporal = 6
Variavel dependente: RETLOG

Coeficiente Erro Padrao racio-t

const -3,25469 0,646557 -5,034

LG -0,0160130  0,0422804 -0,3787
END -0,000812544 0,00117869 -0,6894
LNAT -0,000712669 0,0211037 -0,03377
MTB 0,225278  0,0498561 4,519

PIB 0,137614  0,0370600 3,713

DP 0,0198211 0,00351662 5,636

ICC 0,0213749  0,00573117 3,730

GF -0,00121102 0,00245747 -0,4928
Meédia var. dependente -0,133234 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 33,03049 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,220698 R-quadrado ajustado
F(8, 213) 7,540180 valor P(F)

Log. da verosimilhanca -103,5220 Critério de Akaike
255,6682 Critério Hannan-Quinn 237,4082

Critério de Schwarz

rho

0,134195 Durbin-Watson

Teste de White para a heterocedasticidade -
Hipotese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM = 69,5329

com valor p = P(Qui-quadrado(40) > 69,5329) = 0,00260225

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 5,63356
com valor p = 0,0597982

valor p
<0,0001  ***
0,7053
0,4913
0,9731
<0,0001  ***
0,0003  ***
<0,0001  ***
0,0002  ***
0,6227
0,437934
0,393793
0,191428
7,41e-09
225,0441

1,454302
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Diagndsticos: usando n = 37 unidades de sec¢ao-cruzada

Estimador de efeitos fixos permite diferenciar intercec¢des por unidade de sec¢ao-

cruzada

coeficiente erro padrdao racio-t wvalor p
const -4,96775 1,35390 -3,669 90,0003  ***
LG -0,0135069 0,0617203 -0,2188 90,8270
END 0,00200055 0,00292520 90,6839 90,4949
LNAT 0,111588 0,0989933 1,127 90,2612
MTB 0,343080 0,0737353 4,653 6,39e-06 ***
PIB 0,135639 0,0340922 3,979 90,0001  ***
DP 0,0192521 0,00322501 5,970 1,27e-08 ***
ICC 0,0211998 0,00526386 4,027 8,36e-05 ***
GF 0,00458201 0,00368600 1,243 90,2155

Variancia dos residuos: 22,8503/(222 - 45) = 0,129098

Significancia conjunta da diferencia¢dao das médias de grupo:

F(36, 177) = 2,19045 com valor p ©,000424947

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos fixos.)

Variance estimators:
between = 0,0216275
within = 0,129098
theta used for quasi-demeaning = 0,293805

Estimador de efeitos aleatérios permite uma componente de unidade-especifica no termo

do erro
coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -3,45913 0,640596 -5,400 1,77e-07 *kx*
LG -0,0184776 0,0469338 -0,3937 09,6942
END 0,000122431 0,00141098 0,08677 09,9309
LNAT 0,00921868 0,0257444 09,3581 90,7206
MTB 0,259797 0,0555405 4,678 5,15e-06 ***
PIB 0,137591 0,0344230 3,997 8,84e-05 ***
DP 0,0195884 0,00326474 6,000 8,38e-09 ***
ICC 0,0214191 0,00531853 4,027 7,85e-05 ***
GF 0,000816630 0,00273017 09,2991 09,7651

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 8,19404 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 8,19404) = 0,00420282

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 12,9531 com valor p = prob(qui-quadrado(5) > 12,9531) = 0,0238221

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)
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ANEXO 5:

Modelo 5: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 222 observagdes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: ROA

Coeficiente Erro Padréo z valor p
const -4,05695 5,05942 -0,8019 0,4226
LG 0,562332 0,382556 1,470 0,1416
END -0,00774039 0,0129211 -0,5991 0,5491
LNAT 0,488416 0,253263 1,928 0,05638 *
MTB 1,66635 0,454643 3,665 0,0002  ***
PIB 0,318010 0,242316 1,312 0,1894
DP -0,0177242  0,0229666 -0,7717 0,4403
ICC 0,0137388  0,0374023 0,3673 0,7134
GF -0,0158696  0,0223488 -0,7101 0,4777
Meédia var. dependente 1,588808 D.P. var. dependente 3,667537
Soma resid. quadrados 2288,619 E.P. da regressédo 3,270242
Log. da verosimilhanca -573,9703 Critério de Akaike 1165,941
Critério de Schwarz 1196,565 Critério Hannan-Quinn 1178,305

'Por entre' a variancia = 4,23522

'Por dentro’ da variancia = 6,47977

teta utilizado para quasi-desmediacdo = 0,54924
Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptoética: Qui-quadrado(8) = 48,4431
com valor p = 8,12791e-008

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 65,4577
com valor p = 5,93743e-016

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS séo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(5) = 9,1504
com valor p = 0,103213

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,57627
com valor p = 0,454692
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ANEXO 6:
Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 222 observagdes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: ROE

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -41,0201 15,8805 -2,583 0,0106  **
LG 0,321550 0,723948 0,4442 0,6575
END 0,0234882  0,0343111 0,6846 0,4945
LNAT 3,58014 1,16114 3,083 0,0024  ***
MTB 2,47590 0,864878 2,863 0,0047  ***
PIB 0,0960511  0,399885 0,2402 0,8105
DP -0,0329082  0,0378277 -0,8700 0,3855
ICC -0,0333369 0,0617424 -0,5399 0,5899
GF -0,0473822  0,0432349 -1,096 0,2746
Meédia var. dependente 2,916102 D.P. var. dependente 5,842789
Soma resid. quadrados 3143,774 E.P. da regresséo 4,214432
LSDV R-quadrado 0,583305 Dentro R-quadrado 0,183594
LSDV F(44, 177) 5,631154 valor P(F) 5,56e-17
Log. da verosimilhanga -609,2101 Critério de Akaike 1308,420
Critério de Schwarz 1461,541 Critério Hannan-Quinn 1370,241
rho 0,003407 Durbin-Watson 1,642038

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(8, 177) = 4,97548
com valor p = P(F(8, 177) > 4,97548) = 1,42277e-005

Teste para diferenciar grupos de intercecdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercecdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(36, 177) = 5,08994
com valor p = P(F(36, 177) > 5,08994) = 1,08636e-013

Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptoética: Qui-quadrado(37) = 5110,36
comvalorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,57498
com valor p = 0,454985
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ANEXO 7:
Modelo 7: Efeitos-fixos, usando 222 observagdes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da serie temporal = 6
Variavel dependente: QTOBIN

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 18,9322 33,6736 0,5622 0,5747
LG -2,84504 1,53509 -1,853 0,0655 *
END -0,289548  0,0727545 -3,980 0,0001  ***
LNAT -1,59685 2,46213 -0,6486 0,5175
MTB 9,60080 1,83392 5,235 <0,0001  ***
PIB 1,45333 0,847930 1,714 0,0883 *
DP 0,209704  0,0802112 2,614 0,0097  ***
ICC 0,154494 0,130921 1,180 0,2396
GF -0,0246928 0,0916770 -0,2693 0,7880
Meédia var. dependente 20,19755 D.P. var. dependente 15,14352
Soma resid. quadrados 14135,20 E.P. da regresséo 8,936437
LSDV R-quadrado 0,721095 Dentro R-quadrado 0,277085
LSDV F(44, 177) 10,40057 valor P(F) 1,62e-30
Log. da verosimilhanga -776,0702 Critério de Akaike 1642,140
Critério de Schwarz 1795,261 Critério Hannan-Quinn 1703,961
rho 0,190703 Durbin-Watson 1,198039

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(8, 177) = 8,48025
com valor p = P(F(8, 177) > 8,48025) = 9,71158e-010

Teste para diferenciar grupos de intercecdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercecdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(36, 177) = 4,05657
com valor p = P(F(36, 177) > 4,05657) = 2,39446e-010

Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptoética: Qui-quadrado(37) = 13837,1
comvalorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 26,4471
com valor p = 1,80753e-006
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ANEXO 8:
Modelo 8: Efeitos-fixos, usando 222 observagdes
Incluidas 37 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da serie temporal = 6
Variavel dependente: RETLOG

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const -4,96775 1,35390 -3,669 0,0003  ***
LG -0,0135069  0,0617203 -0,2188 0,8270
END 0,00200055 0,00292520 0,6839 0,4949
LNAT 0,111588  0,0989933 1,127 0,2612
MTB 0,343080  0,0737353 4,653 <0,0001  ***
PIB 0,135639  0,0340922 3,979 0,0001  ***
DP 0,0192521  0,00322501 5,970 <0,0001  ***
ICC 0,0211998 0,00526386 4,027 <0,0001  ***
GF 0,00458201 0,00368600 1,243 0,2155
Meédia var. dependente -0,133234 D.P. var. dependente 0,437934
Soma resid. quadrados 22,85033 E.P. da regressédo 0,359302
LSDV R-quadrado 0,460883 Dentro R-quadrado 0,287080
LSDV F(44, 177) 3,438962 valor P(F) 3,58e-09
Log. da verosimilhanca -62,62236 Critério de Akaike 215,2447
Critério de Schwarz 368,3652 Critério Hannan-Quinn 277,0652
rho -0,211445 Durbin-Watson 2,128009

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(8, 177) = 8,90932
com valor p = P(F(8, 177) > 8,90932) = 3,13677e-010

Teste para diferenciar grupos de intercecdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercecdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(36, 177) = 2,19045
com valor p = P(F(36, 177) > 2,19045) = 0,000424947

Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptoética: Qui-quadrado(37) = 2100,48
comvalorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,865217
com valor p = 0,648814
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