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Resumo

A presente investigacao teve como objetivo avaliar os efeitos de algumas varidveis
macroeconémicas no desempenho de 4.428 pequenas e médias empresas portu-
guesas, no periodo entre 2003 e 2013. As varidveis macroecondmicas estudadas
foram a taxa de juro, a taxa de inflacao, o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) e o investimento. Por sua vez, o desempenho das empresas foi analisado
através do indicador financeiro Return on Equity (ROE). Foi utilizado um mode-
lo de regressao linear multipla, onde o indicador ROE foi correlacionado com as
quatro variaveis macroecondmicas. A taxa de inflacdo e o investimento foram
consideradas varidveis relevantes na explicacao do modelo e na caraterizacdo do
ROE. Com base nos coeficientes obtidos, foi possivel concluir que o aumento de
uma unidade na taxa de inflacdo resulta num aumento médio de 22,303 no valor
do indicador ROE e o aumento de uma unidade no investimento implica uma
desvalorizacio de 6,816, estabelecendo-se uma relacio positiva e outra negativa
entre as duas varidveis e o indicador ROE. Quanto a taxa de juro e o crescimento
do PIB, estas varidveis foram excluidas porque, embora tivessem a sua represen-
tatividade no modelo, nio apresentaram relevancia estatistica.

Considerando os resultados obtidos, esta investigacio constitui-se como um im-
portante contributo para o conhecimento do desempenho das pequenas e médias
empresas portuguesas, no que respeita aos efeitos das mudancas do meio econ6-
mico onde estio inseridas, bem como aos impactos das politicas macroecondmi-
cas adotadas, permitindo este conhecimento uma melhor tomada de decisio por
parte das organizacoes em funcio da conjuntura economica.

Palavras-chave: Varidveis Macroeconomicas, Inflacdo, Investimento, Taxa Juro,
PIB, ROE.

Abstract

This research aimed to evaluate the effects of some macroeconomic variables in
the performance of 4.428 small and medium Portuguese enterprises, between
2003 and 2013. The macroeconomic variables studied were the interest rate, in-
flation rate, growth of gross domestic product (GDP) and investment. In turn, the
performance of enterprises was analyzed through the financial indicator Return
on Equity (ROE). A multiple linear regression model was used, where the ROE
indicator was correlated with the four macroeconomic variables. The inflation
rate and investment were considered relevant variables in the explanation of the
model and in the ROE characterization. Based on the obtained coefficients it was
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possible to conclude that one unit increase in the inflation rate will result in an
average increase of 22,303 in the value of ROE indicator and one unit increase in
investment implies a devaluation of 6,816, establishing a positive and a negati-
ve relationship between the two variables and the ROE indicator. Concerning to
interest rate and GDP growth, these variables were excluded because, although
they had their representativeness in the model, they didn’t show statistical rele-
vance. Considering the obtained results, this research constitutes an important
contribution for the knowledge of the performance of small and medium Portu-
guese companies, with regard to the effects of changes in the economic environ-
ment in which they operate, as well as the impacts of macro-economic policies
adopted, allowing this knowledge a better decision making by organizations due
to economic conjuncture.

Keywords: Macroeconomic Variables, Inflation, Investment, Interest Rate, GDP,
ROE.

1.Introducao

O contexto macroecondmico constitui um fator de enorme relevancia para o
crescimento e desenvolvimento das empresas. As politicas governamentais que
afetam as varidveis macroeconomicas sio desenvolvidas cautelosamente, de
modo a promoverem um ambiente favordavel ao investimento e ao crescimento da
economia. De igual modo, procuram assegurar que os recursos financeiros e or-
camentais sejam direcionados para setores prioritdrios, com vista a suportarem
diretamente o crescimento econdmico (Maghyereh, 2002). Como tal, o estado da
economia ird inequivocamente afetar o desempenho das organizacdes, tendo
estas que se organizar em funcdo de dinimicas de mercado muito para além do
contexto nacional, preparadas estrategicamente para as mudancas constantes
que decorrem de um contexto cada vez mais globalizado (Antunes e Mucharrei-
ra, 2015).

O desempenho da economia € avaliado pela estabilidade das varidaveis macroe-
conomicas, tais como, a taxa de cambio, a taxa de inflacio, as taxas de juro, a
taxa de desemprego, o indice de pre¢os no consumidor (IPC), o Produto Interno
Bruto (PIB) e o mercado de a¢des. As varidveis macroeconémicas so de tal forma
relevantes que poderdo mesmo afetar a direcdo da economia, na qual as empre-
sas exercem a sua atividade. Cada empresa deve-se debrucar sobre as tendéncias
econdmicas do segmento relacionado com a sua industria, porque importa con-
siderar como os padroes de consumo poderio ser afetados. Por outro lado, tanto
a nivel nacional como internacional, os gestores devem ter em consideracio o
acesso ao crédito, o nivel de rendimento disponivel das familias, e a propensao
para o consumo (Pearce e Robinson, 2011).
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A estabilidade economica € o pilar central dos esforcos concertados para pro-
mover o desenvolvimento no setor privado, o crescimento economico e o desen-
volvimento de qualquer industria. Estudos anteriores realizados, utilizando uma
grande amostra de paises, evidenciaram que o crescimento, o investimento e a
produtividade estavam positivamente correlacionados com a estabilidade ma-
croecondmica (Easterly e Kraay, 1999). O crescimento econdémico depende em
larga medida da qualidade das decisdes econdmicas adotadas e quando existem
politicas macroecondémicas estaveis e sustentadas, estas propiciam o desenvolvi-
mento das atividades econdmicas e o crescimento da economia (Yohane, 2004).

A rentabilidade das empresas ¢ uma medida de desempenho financeiro que re-
presenta o nivel em que os objetivos financeiros foram alcan¢ados ou se espera
que venham a ser atingidos. Consiste no processo de medicao de resultados das
politicas e operacdes de uma empresa em termos financeiros. Os indicadores de
rentabilidade sio utilizados para medir a saude financeira global das organiza-
¢oes, durante um determinado periodo de tempo, e podem também ser utili-
zados para comparar empresas idénticas, dentro do mesmo setor ou industria.
A rentabilidade € medida, usualmente, por indicadores financeiros tradicionais
que incluem, por exemplo, o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE), o
Return on Sales (ROS) e o Return on Investment (ROI) (Venkatraman e Ramanujam,
1986).

A presente investigacado teve como objetivo avaliar os efeitos de algumas varia-
veis macroeconomicas no desempenho das pequenas e médias empresas por-
tuguesas, no periodo entre 2003 e 2013. As varidveis macroecondémicas consi-
deradas no estudo foram a taxa de juro, a taxa de inflacio, o crescimento do PIB
e o investimento. Por sua vez, o desempenho foi analisado através do indicador
financeiro ROE.

Este estudo pretende colmatar uma lacuna identificada na literatura existente
sobre as vdrias teorias macroecondémicas, e que se traduz na inexisténcia de da-
dos que permitam aferir o impacto de algumas varidveis macroeconémicas no
desempenho do tecido empresarial portugués, e relevar a importancia dessa in-
formacio para a tomada de decises no contexto empresarial. Espera-se, assim,
que as conclusdes obtidas nesta investigacado se revistam de grande utilidade,
servindo de suporte as decisoes dos investidores, gestores das organizacdes e aos
proprios decisores do governo, no sentido de facilitar as respostas a possiveis si-
tuacdes adversas e auxiliar na tomada de decisdes, para que os vdrios agentes
consigam reagir atempadamente as condicoes dos mercados e as politicas gover-
namentais adotadas.

O artigo estd organizado da seguinte forma: No ponto 2 € feito o enquadramento

tedrico, com uma breve revisio da literatura e a relevancia do tema da investi-
gacdo. No ponto 3 ¢ descrita a investigacdo empirica, com a caracterizacdo da
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amostra, a defini¢ao das varidveis, as hipdteses de investigacdo, os modelos e a
metodologia utilizada no tratamento dos dados. Por ultimo, no ponto 4 sdo refe-
ridas as principais conclusoes da investigacao.

2.Enquadramento tedrico

2.1.Revisdo daliteratura

Alguns estudos empiricos realizados no Reino Unido, tendo por base as condi-
cionantes macroeconomicas e a sua relacio com o desempenho empresarial nas
empresas, revelaram que as oscilacoes no (in)sucesso das entidades empresariais
estavam relacionadas com alteragdes no desempenho macroeconémico (Hud-
son, 1986; Robson, 1996). Seguindo a mesma linha de investigacio, outros au-
tores evidenciaram que o ciclo macroeconémico, caracterizado pelas varidveis
macroeconomicas, tais como, a taxa de juro, a taxa de desemprego e o aumento
do consumo, afetava a rentabilidade das empresas (Geroski e Machin, 1993; Ma-
chin e Van-Reenen, 1993; Young, 1995; Geroski et al., 1997), influenciando tam-
bém a capacidade de alavancagem financeira da empresa, podendo levar, dessa
forma, ao sucesso ou insucesso dos negdcios (Everett e Watson, 1998). Por ou-
tro lado, outros estudos salientaram que o ambiente macroeconémico em que as
empresas operam pode ser igualmente determinante nas suas op¢oes de finan-
ciamento (Choe, et al., 1993; Gertler e Gilchrist, 1994).

Embora se identifique uma grande complexidade nas relacbes entre as varidveis
macroeconomicas como, por exemplo, as taxas de cambio, as taxas de juro, a
inflacdo, as variacdes no PIB, a politica monetdria, o investimento, entre outras,
ndo serd de todo possivel ignorar os seus efeitos sobre o desempenho financeiro
das organizacdes (Oxelheim e Wihlborg, 2008), assim como as suas repercus-
soes no preco das acoes das empresas (Ferson e Harvey, 1994; Bilson et al, 2001;
Donadelli, 2013). Corroborando estas evidéncias, Higson et al. (2002) e Higson et
al. (2004) identificaram situa¢des em que modificagdes no contexto macroeco-
nomico influenciaram empresas cotadas em bolsa representativas de diferentes
segmentos e diferentes industrias.

Algumas referéncias na literatura tém salientado que as condi¢des macroecono-
micas adversas afetam de forma muito significativa a rentabilidade das empre-
sas, levando ao fracasso as organizacgdes mais frageis financeiramente (Ballanti-
ne et al.,1993; Machin e Van-Reenen, 1993; Geroski et al., 1997). Diversos estudos
procuraram identificar as varidveis macroecondémicas que pudessem estar na
origem das dificuldades das empresas, levando a sua insolvéncia. Foram estu-
dadas a taxa de juro (Desai e Montes, 1982; Hudson, 1986; Turner et al., 1992; Liu
e Wilson, 2002), a taxa de inflagdo (Wadhwani, 1986), as taxas de cAmbio (Gou-
die e Meeks, 1991) e a legislacdo (Liu e Wilson, 2002). Apesar de todos estes es-



tudos utilizarem modelos dinamicos para investigar as causas do insucesso das
organizacdes, os mesmos apresentavam certas limitacdes uma vez que estavam
restritos 4 descrigdo das relagdes de curto prazo entre as varidveis (Liu, 2004).
Existia, desta forma, alguma dificuldade em interpretar separadamente as con-
sequéncias de curto e de longo prazo verificadas nas empresas declaradas insol-
ventes, relativamente ao contexto macroeconomico ocorrido. Neste sentido, Liu
(2004) analisou os efeitos de longo prazo entre as empresas insolventes do Reino
Unido e as varidveis macroeconémicas, com vista a serem adotadas politicas re-
levantes para reduzir a incidéncia de empresas insolventes. As suas conclusoes
permitiram aferir que as taxas de insucesso empresarial deviam-se, particular-
mente, as subidas inesperadas e acentuadas das taxas de juro, ao nivel de precos,
a concessao de crédito e a percentagem de nascimentos das empresas durante o
periodo da amostra.

Varios estudos tém tido como ponto central de investigacio a relacdo existente
entre as varidveis macroecondmicas e os mercados de valores, sendo que este
interesse tem levado ao desenvolvimento de novos paradigmas focados em as-
petos macroecondmicos das sociedades. Uma das questdes fundamentais para
a compreensdo desta relacdo de causalidade caracteriza-se pela andlise das va-
ridveis macroecondmicas e os seus efeitos nos mercados de agdes (Araujo, 2009).
De facto, tem existido uma atencao crescente sobre a andlise dos retornos dos
mercados de acdes e as condicdes macroeconomicas. Estudos anteriores anali-
saram a resposta dos mercados de agdes as variacoes das varidveis macroeco-
némicas (Chen et al., 1986; Flannery e Protopapadakis, 2002), enquanto outros
investigaram os efeitos das varidveis macroecondmicas nas decisoes financeiras
empresariais (Gan et al., 2006).

2.2. As varidveis macroeconémicas

A politica monetdria afeta todos os setores de uma economia, através do custo da
divida e da concessio de crédito disponibilizado as empresas, uma vez que estas
condicionantes irdo determinar a capacidade das empresas para acederem a fon-
tes externas de financiamento. Por sua vez, a politica fiscal vai ter impacto nas
unidades empresariais através dos impostos aplicados aos resultados, ao custo
do capital, podendo também influenciar numa outra vertente, aumentando ou
diminuindo a procura dos seus bens e servicos.

Além destes aspetos, hd ainda a considerar que o aumento da taxa de juro e da
taxa de inflacdo poderdo propiciar situacoes dificeis para as organizacoes, na
medida em que as empresas financiadas com capitais afetos a taxas de juro va-
ridveis podem ser incapazes de aumentarem os seus financiamentos externos e
de cumprirem com as suas responsabilidades financeiras tendo, dessa forma e
inevitavelmente, de lidarem com o risco de liquidez como consequéncia da falta
de capital (Wadhwani, 1986; Davis, 1995; Robson, 1996). De acordo com Platt e
Platt (1994), o desempenho das empresas estd diretamente relacionado com as
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condicOes de acesso ao crédito, em particular no caso das pequenas e médias
empresas, pois estas sio mais vulnerdveis as dificuldades financeiras, uma vez
que dependem mais das instituicdes bancdrias para o seu financiamento.

Segundo Crowley (2007), as taxas de juro podem ser definidas como o prego que
€ pago ao credor ou institui¢ao financeira que empresta o dinheiro, e podem afe-
tar a rentabilidade das empresas de forma positiva ou negativa. O risco da taxa
de juro ¢ a exposicdo da situacio financeira da empresa devido as flutuacdes nas
taxas de juro e, caso se verifiquem variacoes excessivas, essa situacio poderd re-
presentar uma ameaca significativa para os resultados da empresa, na medida
em que poderd aumentar as suas despesas operacionais, para além de levar a al-
teracOes na sua estrutura de capital. As altera¢des nas taxas de juro podem, de
igual modo, afetar o valor subjacente dos ativos, dos passivos e o valor presente
dos cash flows futuros.

A taxa de inflacio refere-se a subida crescente e generalizada do nivel geral de
precos numa economia, durante um determinado periodo de tempo, podendo
identificar-se e perceber-se a inflacdo pela pressio da procura e a inflacio pelos
custos (Samuelson e Nordhaus, 2005), sendo certo que estas oscila¢des nos pre-
¢os terdo efeitos significativos no poder de compra e no custo de produgio, afe-
tando particularmente empresas que operam no setor industrial. Quer isto dizer
que os efeitos da taxa de inflacdo podem ser analisados sob duas perspetivas: por
um lado, tém efeito sobre a procura agregada, pois em periodos de grande in-
flagdo os consumidores tém menos poder de compra, devido ao decréscimo do
valor do dinheiro, o que vailevar a diminuicao da procura e compra de produtos.
Por outro lado, a taxa de inflacdo tem efeitos diretos no custo de producio o que,
consequentemente, poderd levar a uma reducio da rentabilidade das empresas
(Osoro e Ogeto, 2014).

O aumento do PIB leva ao desenvolvimento da atividade econdmica de um pais,
resultando numa maior rentabilidade para as pequenas e médias empresas. Uma
economia que se caracteriza por um crescimento econdémico estdvel ird promo-
ver um aumento da procura também constante, permitindo as empresas calcu-
larem as suas previsdes de vendas e rentabilidade com menos incerteza e risco.
Por outro lado, taxas de cAmbio relativamente estdveis permitem identificar cus-
tos previsionais de funcionamento para as pequenas e médias empresas, mini-
mizando as perdas cambiais incorridas (Vladimir, 2010). Tendo presente Harvey
(2012), a taxa de cAmbio pode ser descrita como o valor de uma moeda expresso
no valor de outra divisa, ou seja, como a moeda de um pais pode ser convertida
para a moeda de outro. Embora algumas taxas de cambio sejam fixadas previa-
mente, a maioria sofre variacoes didrias, e o impacto do risco cambial representa
um fator critico para efeitos de avalia¢io das empresas e da gestdo de risco (Mar-
tin e Mauer 2003).
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Numa perspetiva macroeconomica, o investimento integra uma componente re-
lativa a aquisi¢do de meios de producio (por exemplo, mdquinas, equipamentos,
infraestruturas) e uma componente relativa a variacdo de existéncias. A primeira
componente, que tem como objetivo aumentar ou repor a capacidade produtiva,
designa-se por formagio bruta de capital fixo (FBCF). A politica fiscal é um dos
instrumentos determinantes para a intensificacdo do apoio ao investimento, fa-
vorecendo o crescimento sustentado, a criacio de emprego, e contribuindo para
o reforco da estrutura de capital das empresas. De facto, a adocao de medidas de
estimulo ao investimento e de competitividade fiscal contribuem de forma deter-
minante para o desenvolvimento de um clima de confianca e para a sustentacao
das expetativas dos agentes economicos e, consequentemente, para a reducao do
grau de incerteza (Ministério da Economia, 2014). No entanto, Aratjo et al. (2012)
identificaram no seu estudo uma diminuicio da rentabilidade das empresas com
acoes negociadas na BM&FBovespa, no periodo entre 1995 e 2010, apds a adocao
de estratégias de investimento, apesar de se ter verificado uma melhoria no de-
sempenho operacional e criacio de valor para os acionistas.

2.3. Osindicadores de rentabilidade das empresas

O desempenho das empresas € um tema de enorme importancia em todos os es-
tudos que visam as organizacoes, devido ao interesse que existe na andlise dos
fatores que afetam as variac¢des do desempenho organizacional (Hoopes et al.,
2003). O desempenho financeiro, que permite avaliar o cumprimento dos objeti-
vos economicos das organizacoes, tem sido o foco central de vdrias investigacoes
sobre o0 desempenho das empresas (Barney, 2002; Combs et al., 2005; Hult et al.,
2008; Richard et al., 2009).

A obtencao do lucro € o principal objetivo dos acionistas e gestores, e assume-se
como o elemento impulsionador da atividade das organizacdes. O lucro pode ser
considerado como o resultado de todos os esforcos desenvolvidos e incentivos
necessarios para sustentar a atividade da organizacio. O desempenho financeiro
releva a eficiéncia das empresas em transformar as suas vendas em lucro, des-
tinado a ser posteriormente distribuido pelos seus acionistas, revelando-se no
elemento diferenciador entre as empresas bem-sucedidas e aquelas que ndo con-
seguem sobreviver nos mercados cada vez mais agressivos e exigentes.

Embora o desempenho das empresas seja agora considerado como um construc-
to multidimensional que considera varios aspetos, como seja, a eficdcia opera-
cional, a reputagdo empresarial e a sobrevivéncia organizacional (Richard et al.,
2009), a drea financeira € aquela a qual continua a ser dada particular atengio,
pois € a que se relaciona diretamente com os objetivos economicos da organiza-
¢do (Venkatraman e Ramanujam, 1986; Barney, 2002).

As empresas que alcancam rentabilidades significativas atraem investimentos,
tanto de investidores nacionais como estrangeiros, e melhoram o desenvolvi-
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mento do setor em que estio inseridas e da economia de forma geral. No entanto,
o desempenho financeiro traduz o resultado de uma grande variedade de fatores
que, com maior ou menor impacto, acabam por determinar os indicadores de
desempenho. De entre esses fatores € possivel enunciar, por exemplo, a produ-
tividade da empresa, a eficiéncia, a eficdcia, uma gestao empresarial adequada,
a inovacao, e outras condicionantes externas, como sejam, as politicas macroe-
conomicas, monetdrias, fiscais, ndo descurando, de igual forma, as condicoes
setoriais afetas a prépria atividade.

Os indices de rentabilidade sio um indicador da eficiéncia global da empresa e
sdo utilizados para medir os ganhos desta durante um determinado periodo de
tempo, tendo em conta a informacio contabilistica disponivel, como seja, o vo-
lume de vendas, os ativos, o capital, o resultado liquido, e o ganho por acdo no
caso das empresas cotadas em bolsa. Os indicadores de rentabilidade medem a
capacidade da empresa em criar riqueza e permitem avaliar a sua capacidade de
crescimento e solidez.

Os indicadores de rentabilidade mais utilizados nas diversas investigacoes sao o
ROA, 0 ROE e 0 ROI (Hoskisson et al.,1999; Combs et al., 2005; Hult et al., 2008).
O ROA ¢ obtido através do ricio resultado liquido/total ativo liquido. Este indi-
cador mede a eficiéncia operacional da empresa com base no ricio entre os lucros
liquidos gerados pela empresa e dos seus ativos totais. Procura avaliar a eficiéncia
e capacidade de gestao dos ativos detidos pela empresa em termos de producao de
resultados financeiros. Quanto maior o valor do ROA, melhor serd o desempenho
da empresa na utilizacio dos seus ativos.

O ROE reflete a rentabilidade dos capitais préprios e é obtido pelo racio entre o
resultado liquido/patriménio liquido total. E um rdcio financeiro que mede o re-
torno do capital empregue pelo acionista (capital proprio) durante um determi-
nado periodo, normalmente um ano. Mede a eficiéncia de uma empresa em gerar
lucros a partir do capital proprio e mostra o potencial da empresa em aplicar in-
vestimentos no sentido de aumentar os resultados.

Por ultimo, o ROl resulta do racio entre o resultado liquido/capital total investido
e mede a eficiéncia da empresa ao utilizar o capital investido, ou seja, este indi-
cador reflete a capacidade da empresa para gerar o retorno exigido ou esperado,
com base na utilizacio e gestdo dos recursos investidos pelos acionistas.

2.4. Caracterizacao do tecido empresarial portugués

A classificacido das micro, pequenas, médias e grandes empresas portuguesas re-
ge-se segundo os critérios definidos no Decreto-lei N° 372/2007 e encontra-se
disponivel no site do Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Ino-
vacio (IAPMEI, 2015). Estes critérios consideram pequenas e médias empresas as
que possuam, cumulativamente, as seguintes caracteristicas:
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. Pequena Empresa: > 10 colaboradores e < 50 colaboradores; > 2 milhdes de
euros de volume de negocios e <10 milhdes de euros de volume de negocios.

. Média Empresa: < 250 colaboradores; < 50 milhdes de euros de volume de
negocios ou < 43 milhdes de euros do balanco total.

Em 2012, o tecido empresarial portugués era constituido por 99,9% de micro, pe-
quenas e médias empresas, sendo que 95,9% eram microempresas. Embora as
grandes empresas representassem apenas 0,1% da estrutura empresarial, o seu
volume de negécios e o valor acrescentado bruto a pre¢os mercado (VAB p.m.)
traduzia-se num valor de 40,2% do valor total.!

Os principais agregados macroecondmicos expressaram um decréscimo da ati-
vidade economica entre 2008 e 2012, uma tendéncia seguida pelos principais in-
dicadores do setor empresarial portugués. Neste periodo, o VAB p.m. diminuiu,
revelando uma taxa de variacao de -4,4%. O contributo do setor institucional ndo
financeiro revelou um crescimento de 54,3% para 57,0%, no entanto, a contracao
da atividade econémica afetou quase a totalidade das empresas nio financeiras.

Quadro 1—Evolucdo do Numero de Empresas e do Volume de Negdcios entre 2004-2012

1,400 400000
1200 //X_% 350000
300000
1000 Hp— — — — — — — — -
250 000
g0 - — — — — — — — — - g
9 200000 B
g 600 fp- — — — — — — — — =
s 150000
400 0 — — — — — —
100000
00— — —— — T~ T T T 50000
0 0
N S R S S S SRS
BN LN S R M S S SRR

Fonte: Dados obtidos do INE (2015)

Entre 2004 e 2007, tanto o volume de negocios, como o VAB p.m., tinham regis-
tado acréscimos significativos, correspondendo a taxas médias de variacio de
5,3% e de 5,5%, respetivamente. Face a 2006, o volume de negécios tinha regis-
tado um aumento de 6,8% e o VAB p.m. de 9,0%.? No entanto, a partir do final do

! Informacdo disponibilizada no Relatério Anual do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2014), referente as Empresas em Portugal no ano 2012.

? Informacio disponibilizada no Relatério Anual do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2009), referente as Empresas em Portugal no ano 2007.
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ano de 2008 verificou-se uma contracio da atividade econdémica, em consequén-
cia da crise financeira mundial, no seguimento da crise do Subprime. Entre 2008
e 2012 o setor empresarial portugués, tanto o financeiro como o nao financeiro,
perdeu cerca de 175.000 empresas e 557.000 colaboradores, enquanto o volume
de negdcios global das empresas diminuiu em mais de 60 mil milhdes de euros.

O nascimento de empresas seguiu uma tendéncia de decréscimo, verificando-se
em 2012 uma variacio em cerca de menos 4% do que no ano anterior e, neste ano,
apenas 60% das sociedades nascidas em 2008 ainda mantinham a sua atividade,
comparativamente a apenas 23% das empresas individuais, tendo-se verifica-
do uma reducio de empresas criadas, em cerca de 40.000 empresas, durante os
quatro anos referidos.

Figura1— Caracterizacdo do Tecido Empresarial Portugués em Volume de Negécios
(%) por Atividade Econémica (ano 2012)
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Saude [336]

Construcdo e Ativ. Imobiliarias \
[8,00]

Industria [24,57]

[39,29] Comércio
Transportes e Armazenagem [5,35]

Fonte: Dados obtidos do INE (2015)

As empresas individuais representavam 66,7% do niumero total de empresas nao
financeiras (considerando empresas individuais e sociedades), contudo, repre-
sentavam apenas 4,7% do volume de negdcios total. 3

3 Informacdo disponibilizada no Relatério Anual do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2014), referente as Empresas em Portugal no ano 2012.
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Quadro 2 — Caracterizacdo do Tecido Empresarial Portugués (Empresas Ndo Finan-
ceiras) - Nimero de Empresas, Pessoal ao Servico e Volume de Negocios (an0 2012)

Dimensao das Empresas Pessoal ao Servico Volume de Negoécios

Empresas Numero % Total Numero % Total | 106 Euros | % Total
Micro 1019 494 95,9 1574 424 44,8 60664 18,6
Pequenas 36645 34 669143 191 61953 19,0
Médias 5628 0,5 499076 14,2 65044 20,0
Grandes 1015 0,1 769023 21,9 138210 42,4
Total 1062782 3511666 325870

Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

Quadro 3 — Caracterizacdo do Tecido Empresarial Portugués (Empresas N&o Finan-
ceiras) — Gastos com Pessoal, VAB p.m. e FBCF (ano 2012)

Valor Acrescentado Formacao Bruta

Gastos com Pessoal . .

Dimensao das Bruto (precos mercado) Capital Fixo
Empresas

108Euros | % Total | 10°Euros % Total 108Euros | % Total
Micro 9432 19,9 15583 20,5 2734 25,0
Pequenas 10727 22,6 14290 18,8 1652 15,1
Médias 10238 21,6 15517 20,4 1828 16,7
Grandes 17056 35,9 30579 40,3 4728 43,2
Total 47 454 75969 721

Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

Os Quadros 2 e 3 caracterizam de forma global o tecido empresarial portugués no
ano 2012, relativamente aos principais indicadores, nomeadamente, a dimensao
das empresas, o volume de negdcios, o numero de colaboradores, os gastos com o
pessoal, o VAB p.m. e a Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF).

3.Investigacdo empirica

3.1. Questao de Investigacao, Objetivos e Hipdteses de Investigacdo

O contexto macroeconomico assume um fator de grande relevancia para o cres-
cimento e desenvolvimento das empresas, e as politicas governamentais que
definem as varidaveis macroeconomicas poderio afetar o desempenho das orga-
nizacgoes a diversos niveis. Como sustentado na literatura, o crescimento econo-
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mico estd estreitamente relacionado com a qualidade das decisdes econémicas
adotadas e, caso sejam implementadas politicas macroeconomicas estaveis e
sustentadas, estas poderido promover o desenvolvimento das atividades econ6-
micas e das proprias organizacoes (Yohane, 2004; Zeitun et al., 2007).

Este estudo pretendeu, assim, dar resposta a seguinte questao de investigacao:

- Existe relacdo entre a variacdo da taxa de juro, a taxa de inflacdo, o investi-
mento e o PIB no desempenho das pequenas e médias empresas portuguesas?

O objetivo deste estudo consistiu na andlise da relacio entre estas varidveis ma-
croecondmicas e o desempenho das pequenas e médias empresas em Portugal,
definindo-se quatro hipoteses de investigacao.

Asvariacoes inesperadas das taxas de juro podem prejudicar a situacao patrimo-
nial das organizacoes e os seus cash flows, podendo levar a que o seu desempenho
seja seriamente afetado e possa mesmo ser colocada em causa a sobrevivéncia da
organizac¢do (Wadhwani, 1986; Vlieghe, 2001). De acordo com Wadhwani (1986),
o aumento da taxa de juro € o principal fator explicativo nos processos de insol-
véncia das organizagdes, uma vez que as empresas financiadas com taxa de juro
varidvel podem ser incapazes de cumprir com as suas responsabilidades finan-
ceiras ou obter novos créditos e, inevitavelmente, enfrentarem uma situacao de
risco de liquidez. Seguindo a mesma linha de investigagdo, Young (1995) referiu
também que uma subida inesperada nas taxas de juro poderd ter um impacto
negativo no desempenho das organizacdes, pois poderad levar a uma situagio de
grande fragilidade financeira. Um custo mais elevado dos empréstimos, provo-
cado por uma subida da taxa de juro, pode reduzir a rentabilidade das empresas
colocando-as, dessa forma, sobre uma maior pressio financeira e, consequen-
temente, poderd aumentar a probabilidade destas entrarem em incumprimento
(Liu, 2004). Face ao exposto, colocou-se a seguinte hipdtese de investiga¢io:

H;: A taxa de juro tem um impacto significativo no desempenho das em-
presas, sendo este desempenho medido pelo ROE.

A taxa de inflagdo foi incluida neste estudo uma vez que se considera ser uma
varidvel com poder preditivo para o desenvolvimento das empresas e para a sua
continuidade (Wadhwani, 1986). Por outro lado, também Young (1995) referiu
que as alteracOes inesperadas na inflacdo estio negativamente correlacionadas
com a rentabilidade das empresas, uma vez que essas modificacoes inesperadas
podem resultar numa ineficiente alocacao de recursos. Assim sendo, colocou-se
a seguinte hipotese de investigacao:

H,: A taxa de inflagdo tem um impacto significativo no desempenho das
empresas, sendo este desempenho medido pelo ROE.



NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

O crescimento do PIB implica um aumento da atividade econémica de um pais,
levando a uma maior rentabilidade do setor empresarial. Uma economia com um
crescimento econdmico estavel traduz-se numa procura constante, permitindo
as organizagdes realizarem previsdes com maior nivel de confianca (Vladimir,
2010). Por outro lado, o PIB representa o desempenho econdémico de um pafs,
sendo que todas as economias ja experienciaram situacoes de crescimento e de
recessdo. Segundo Athanasoglou et al. (2005), em perfodos de crescimento de
uma economia, refletindo o indicador PIB esse aumento, verifica-se uma maior
procura do crédito e, por conseguinte, uma maior rentabilidade das organiza-
¢oes. Como tal, considera-se expectdvel que o crescimento econdmico afete, de
forma positiva, a rentabilidade das empresas. Considerando estes fundamentos,
colocou-se a seguinte hipdtese de investigacao:

H,: O crescimento do PIB tem um impacto significativo no desempenho
das empresas, sendo este desempenho medido pelo ROE.

O crescimento sustentado da economia exige um nivel de qualificacdo das em-
presas baseado no conhecimento, tecnologia e inovacio, uma vez que so estes
fatores sdo capazes de assegurar a sua competitividade no mercado global. O in-
vestimento em capital fixo e humano estd associado a inovacao e ao aumento da
produtividade. Cada vez mais, o sucesso das empresas depende da capacidade
de incorporarem conhecimento e tecnologia e de conseguirem ser inovadoras.
Por isso, a politica de inovacio e de investimento assume um papel determinante
para a competitividade, crescimento econémico e emprego (IAPMEI, 2015). Pe-
rante estes argumentos, considerou-se a seguinte hipotese de investigacao:

H,: O investimento tem um impacto significativo no desempenho das em-
presas, sendo este desempenho medido pelo ROE.

3.2. Descricao do estudo

Em linha com um paradigma positivista, onde o conhecimento € obtido através
de uma légica formal com a defini¢io de hipoteses (Lincoln e Guba, 2000), esta
investigacdo de natureza quantitativa pretendeu avaliar o impacto de algumas
varidveis macroecondmicas, definidas neste estudo como varidveis independen-
tes, no desempenho das empresas portuguesas, sendo este desempenho repre-
sentado por um indicador de rentabilidade, no periodo entre 2003 e 2013. Consi-
deraram-se como varidveis macroeconomicas a taxa de juro, a taxa de inflacio, a
taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) e, por tltimo, o investimento.
Asinformacdes referentes as varidveis macroeconomicas foram obtidas no siteda
Pordata (Base de Dados de Portugal Contemporaneo). A Pordata consiste numa
base de dados que tem como objetivo recolher, organizar, sistematizar e divulgar
informacdo sobre vdrias dreas econdmicas e sociais, entre outras, sendo as esta-
tisticas divulgadas provenientes de fontes oficiais e certificadas.
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No que se refere a informacdo sobre o desempenho das empresas, foi utilizado o
indicador ROE. Os dados referentes as empresas foram obtidos na base de dados
SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos), tendo sido restringida a amostra a
determinados critérios de forma a ser obtido um nimero de empresas exequivel
para a investigacdo em causa. Foram selecionadas as empresas com informacao
financeira disponivel no periodo entre 2003 e 2013, com todos os valores co-
nhecidos e disponiveis para consulta. Foram excluidas as empresas financeiras,
devido as suas caracteristicas especificas, uma vez que se considerou que estas
poderiam enviesar as conclusdes obtidas. Uma vez que se pretendiam empre-
sas compardveis entre si, optou-se por pequenas e meédias empresas, segundo
os critérios definidos pelo IAPMEI (2015). Assim sendo, a amostra final consistiu
em 4.428 empresas e o tratamento de dados foi realizado com o software de trata-
mento estatistico SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

3.3. Caracterizacdo das variaveis independentes e da variavel dependente
As varidveis macroecondmicas utilizadas neste estudo foram a taxa de juro,
a taxa inflacdo, a taxa de crescimento do PIB e o investimento, sendo estas
as varidveis independentes e que se pressupde que possam ter influéncia no
ROE das empresas estudadas. Relativamente a varidvel da taxa de juro, esta
informacao refere-se as taxas de juro sobre novas operagoes de empréstimos
a empresas (média anual). A taxa de juro corresponde ao prémio (remunera-
¢do) expresso em percentagem que a entidade que concede um determinado
financiamento recebe da entidade que contraiu esse empréstimo, como for-
ma de pagamento do servico prestado e do custo de oportunidade do capital
(Pordata, 2015).

Relativamente a taxa de inflacio, esta variavel considera a taxa de variacdo do
indice de precos do consumidor (IPC). A inflacdo é um aumento no nivel geral
de precos de bens e servicos. Quando ha inflacio numa economia, o valor do
dinheiro diminui porque um determinado montante vai permitir adquirir me-
nos bens e servicos do que antes. A inflacdo numa economia ¢ frequentemente
calculada através da andlise de um cabaz de bens e servicos e da comparacao
das alteracdes nos precos dos bens que compdem esse cabaz ao longo do tem-
po. A taxa de inflacdo € a variacio percentual do indice de precos durante um
determinado periodo relativamente ao registado num periodo homologo, sendo
calculada anualmente (Eurostat, 2015).

A varidvel do crescimento do PIB é dada pela taxa de crescimento do PIB e do PIB
per capita a precos constantes. O PIB ¢ a medida normalmente utilizada para ava-
liar o desempenho de uma economia e compara-la com outras. Pode considerar-
se que o PIB expressa a riqueza que um pais consegue criar, e esta riqueza resulta
das atividades quotidianas de todos os intervenientes, nomeadamente, pessoas,
empresas ou outras entidades publicas e privadas. Os precos constantes obtém-
se a partir dos precos correntes, depois de anulado o efeito da inflacdo de cada



ano. A avaliacdo a precos constantes permite, por exemplo, analisar a evolucio
real do PIB do pais (Pordata, 2015).

Por ultimo, a varidvel do investimento ¢ dada pela formacao bruta de capital fixo
em percentagem do PIB. A formagio bruta de capital fixo (FBCF) inclui o inves-
timento em edificios e construcdes, em animais e arvores, em software informa-
tico e bases de dados, em maquinaria e outros equipamentos utilizados por mais
de um ano na producio de bens e servicos, considerando igualmente o custo das
habitacoes adquiridas pelas familias (Pordata, 2015). Na Figura 2 encontra-se re-
fletida, para a economia portuguesa, a evolucdo das varidveis macroeconomicas
no periodo em estudo, ou seja, entre 2003 e 2013.

Figura 2 — Andlise das tendéncias das variaveis Taxa de Juro, Taxa de Crescimento do
PIB, Taxa de Inflacdo e Investimento entre 2003 e 2013
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Fonte: Dados obtidos da Pordata (2015)

No que respeita a varidvel dependente, o indicador de rentabilidade estudado foi
o ROE, uma vez que este indicador mostra a eficiéncia das empresas em gerar
lucros a partir do capital proprio, ou seja, traduz o potencial da empresa em apli-
car investimentos, com vista a aumentar os seus resultados. Assume, portanto,
grande importancia para os detentores das organizacgoes, quer se tratem de so-
cios ou acionistas.

A escolha deste indicador, em detrimento de outros também ja referidos, como
por exemplo, o ROA, deve-se a possibilidade de comparacio da informacao fa-
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cultada pelo ROE entre empresas de diversos setores ou industrias. Um dos prin-
cipios a ter em consideracdo na andlise dos racios de gestao, e mais precisamente
nos racios de rentabilidade, € que essa informacdo possa ter uma base de compa-
racdo entre empresas de diferentes setores, dimensdes ou até de diferentes ma-
turidades, no sentido de se poderem retirar conclusdes transversais a todas as
organizacoes. No caso do ROA, este racio divide o valor dos resultados pelo valor
total dos ativos da empresa. Assim, na andlise deste indicador, serd pertinente
ter em consideracdo o tipo de empresa, pois diferentes empresas poderao reque-
rer maior ou menor intensidade de ativos, consoante as suas caracteristicas. Por
exemplo, uma empresa industrial certamente tera uma estrutura fisica muito
superior a uma empresa de servicos, pelo que serd expectavel que apresente um
valor de ativos muito superior ao da segunda empresa. Como tal, optou-se assim
pelo ROE para o desenvolvimento desta investigacdo, pois considerou-se ser o
indicador mais ajustado aos objetivos do estudo.

3.4. Definicao do modelo de investigacao

A regressao linear define um amplo conjunto de técnicas estatisticas usadas para
modelar relacdes entre varidveis e predizer o valor de uma variavel dependente
a partir de um conjunto de varidveis independentes. A regressao linear multipla
¢ uma extensao da regressdo linear, considerando, contudo, um maior numero
de varidveis independentes, ou seja, serve para prever o valor de uma variavel
dependente conhecendo o valor e a influéncia das varidveis independentes in-
cluidas na andlise (Sampieri et al., 2006).

Na presente investigacdo foi utilizado o seguinte modelo de regressao linear mul-
tipla, onde o indicador de rentabilidade ROE foi correlacionado com a taxa de
juro, a taxa de inflacio, o crescimento do PIB e o investimento.

ROE, =B+ p, Taxade Juro + 3, Inflacdo + , Taxa de Crescimento +f3, Investimento + ¢, ,

Onde:

irepresenta as vdrias empresas e trepresenta os varios anos; ROE, | representa
a varidvel dependente, nomeadamente da empresa ino periodo t; =7, representa
o coeficiente de regressdo, f3, f, e 3, representam os coeficientes das varigveis
explicativas, e ¢, . assume o termo de erro. As restantes variaveis sdo as varidveis
explicativas (varidveis independentes), designadas no modelo por Taxa de Juro,
Inflacdo, Taxa de Crescimento e Investimento.

3.5. Andlise Correlacional

As possiveis relacdes na combinacao das quatro varidveis do estudo com o indi-
cador ROE sdo observadas na Tabela 1, com base no coeficiente de correlacio de
Pearson, a covariancia e o coeficiente de determinacao.



NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

Tabela 1- Andlise Correlacional entre as 4 variaveis e o indicador ROE

Dimensées Rxy Cov. Cf.D.
ROE — TaxaJuro 0,394 10,707 0,155
ROE — TaxalInflacdo 0,633** 32,108 0,400
ROE — Taxa Crescimento -0,291 -24,061 0,085
ROE - Investimento -0,357 -42,788 0,127
TaxaJuro — TaxaInflacao 0,393 0,375 0,154
TaxaJuro — Taxa Crescimento -0,242 -0,377 0,059
TaxaJuro — Investimento -0,303 -0,685 0,091
TaxaInflagdo — Taxa Crescimento 0,236 0,686 0,056
TaxaInflacdo — Investimento 0,267 1125 0,071
Taxa Crescimento — Investimento 0,640** 4,395 0,410

** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

ROE - Return on Equity; Taxa Juro; Taxa Inflacio; Taxa Crescimento; Investimento.
Rxy - Coeficiente de correlacdo de Pearson

Cov. - Covariancia

CF. D. - Coeficiente de Determinacao

A leitura da Tabela 1 permite verificar que existem correlacdes positivas e nega-
tivas, e apenas duas se revelam estatisticamente significativas, para um nivel de
significancia de 0,05, sendo a relago linear mais forte (0,640) entre as varidveis
Taxa de Crescimento e Investimento. Verifica-se ainda que esta correlacio e a
covariancia apresentam o mesmo sinal (positivo), o que significa que, na amos-
tra, a uma maior pontuacio numa escala corresponde uma maior pontuagdo na
outra. A segunda maior correlacio (0,633) estabelece-se entre o indicador ROE
e a varidvel Taxa de Inflacdo, na qual o valor da covariancia assume o valor mais
elevado (32,108), indicando uma forte inter-rela¢do linear. No que respeita ao
coeficiente de determinacao (0,410), entre as referidas dimensoes, verificou-se
que a variancia explicada representa 41% da variancia total.

Por outro lado, a correlagdo mais baixa (0,236) estabelece-se entre as dimensdes
Taxa de Inflacdo e Taxa de Crescimento, apurando-se que cerca de 94,4% da va-
riabilidade de uma nio pode ser descrita pela variabilidade da outra e vice-ver-
sa. Fica, portanto, claro que existem outros fatores que podem ser importantes.
Quanto a existéncia de covariancias negativas, pode-se afirmar que as variaveis
tendem a variar em direcdes opostas, ou seja, se hd aumento numa havera dimi-
nuicdo naoutra, ouse umadiminui a outra tenderd a aumentar. Esta relacdo obri-
ga a concluir que a covariancia negativa afirma categoricamente que ha oposicao
com relacdo aos movimentos das varidveis.
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3.6. Estimacao e previsao do modelo do indicador ROE com base no
Modelo de Regressao Linear Multipla (MRLM)

O MRLM ¢ uma técnica estatistica que permite, com base nos dados recolhidos,
descrever, inferir e analisar a relacdo entre uma varidvel dependente e um con-
junto de varidveis independentes. O procedimento utilizado na estimacao do
modelo foi o Stepwise, que consiste na analise da significancia da varidvel inde-
pendente que entra, sendo eliminadas as varidveis que ndo tenham uma capaci-
dade de explicacio significativa.

A aplicacdo daregressdo linear carece da verificacdo de pressupostos, pois, se hou-
ver violacdo dos mesmos, a utilizacao do modelo deve ser posta em causa. Foi utili-
zadauma ferramenta popular para detetar viola¢des de tais pressupostos, a analise
dos residuos, onde foi apurado que os erros satisfazem os seguintes pressupostos:

«  Seguem uma distribuicdo normal;

. Tém média zero;

. Independéncia (auto correlagio);

. Homocedasticidade (variancia constante);

- Multicolinearidade.
Apd6s a verificacdo dos pressupostos, o processo conclui quando o modelo fica
apenas composto por varidveis com poder explicativo. O modelo a revelar € dado
pela expressio do tipo:

Y,=B,+BX +BX, .+B X +¢,i=12,.,n

Assim, foi definido um modelo que incluia as variaveis Taxa de Juro, Taxa de
Inflacio, Taxa de Crescimento e Investimento, no sentido de perceber como ¢
que estas varidveis influiram na determinacao do indicador ROE. Os dados ob-
tidos foram sistematizados e operacionalizados, a fim de serem testados sob a
forma de uma regressio. Considerando o ROE como varidvel dependente, foi

deduzido o modelo de regressao linear multipla, como se segue:

ROE = B, + B, Taxa de Juro + B, Taxa de Inflagdo + B, Taxa de Crescimento + B
Investimento + ¢

4

O método de inclusdo de varidveis seguido foi, como referido antes, o Stepwise,
onde a primeira varidvel independente a entrar foi a Taxa de Inflaclo, pois € a que
apresenta o maior coeficiente de correlagio (0,633) (Tabela 1). Verifica-se ainda que
40,1% da varia¢io no indicador ROE ¢ explicada pela Taxa de Inflagio (Tabela 2).
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A Tabela 2 apresenta o resumo do modelo ajustado nas suas medidas de quali-
dade. O modelo apresenta uma boa qualidade, ja que aproximadamente 84°% da
variacio do indicador ROE (R2 =0,836; Erro Padrdo = 23,296) é explicada pela Taxa
de Inflacdo e pelo Investimento. Por outro lado, o erro de predicdo ou estimativa
apresenta um valor médio igual a 23,296. Verificou-se que, das varidveis inseri-
das no modelo proposto, as variaveis Taxa de Juro e Taxa de Crescimento foram
excluidas por nlo apresentarem relevancia estatistica, o que corresponde a uma
ndo valorizacdo destas varidveis na definicao do modelo.

Tabela 2 - Resumo do Modelo do indicador ROE

Model Summary*©

Change Statistics
R AdjustedR Std.Errorof  RSquare Sig.F Durbin-

Model R Square Square  theEstimate  Change FChange dff df2 Change Watson
1 6337 401 334 30,98133 401 6,022 1 9 037

2 ,836° 699 ,624 23,29554 ,298 7918 1 8 023 2998
a. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo
b. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo, Investimento
c.Dependent Variable: Return on Equity

Para testar a significAncia do modelo recorreu-se ao teste Fda ANOVA (Tabela 3).
Com um nivel de significAncia ao teste Finferior a 0,05 (F (2,8) = 9,285; p = 0,008)
concluimos que o modelo se ajusta aos dados nas duas varidveis (Tabela 3).

Tabela 3 - Tabelada ANOVA

ANOVA*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5780,183 1 5780183 6,022 ,037°
Residual 8638,584 9 959,843
Total 14418,768 10
2 Regression 10077,309 2 5038,655 9,285 ,008¢
Residual 4341,458 8 542,682
Total 14418,768 10

a.Dependent Variable: Return on Equity
b. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo
c. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo, Investimento

Na Tabela 4 ¢ possivel constatar que uma maior Taxa de Inflacio e um me-
nor Investimento conduzem, em média, a obtencio de um valor mais ele-
vado no indicador ROE, levando a concluir que o efeito de ambos os predi-
tores € significativo: o efeito do Investimento apresenta um valor negativo
(B, = - 6,816; t = - 2,814; p = 0,023) e o efeito da Taxa de Inflacdo um valor
positivo (B, = 22,303; t = 3,896; p = 0,005).
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Tabela 4 - Regressao Linear Multipla da Taxa de Inflacdo e do Investimento
como preditores do ROE

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -31,501 18,131 -1737 116

TaxadeInflacdo 18,002 7,336 ,633 2,454 ,037
2 (Constant) 100,903 48,988 2,060 ,073

TaxadeInflacao 22,303 5,724 784 3,896 ,005

Investimento -6,816 2,422 -,566 -2,814 ,023

Assim, da analise resultou o seguinte modelo:
ROE =100,903 + 22,303 Taxa de Inflacdo - 6,816 Investimento + ¢

A Taxa de Inflacdo e o Investimento foram consideradas variaveis relevantes, sa-
lientando-se os seus contributos, um positivo e outro negativo, para caracteri-
zar o indicador ROE. Com base nos coeficientes obtidos, € possivel afirmar que
0 aumento de uma unidade na Taxa de Inflacio resulta num aumento meédio de
22,303 no valor do indicador ROE e o aumento de uma unidade no Investimento
implica uma desvalorizacdo de 6,816, estabelecendo-se uma relacio positiva e
outra negativa entre as duas varidveis e o indicador ROE.

3.6.1. Verificacdo dos pressupostos — Andlise dos residuos

- Distribuicio normal dos residuos

A Tabela 5 contempla o teste de ajustamento a normal dos residuos n3o-estan-
dardizados. Como o valor de p = 0,200, ndo rejeitamos a hipdtese de que os resi-
duos seguem distribuicao normal para os habituais niveis de significancia.

Tabela 5 - Teste de ajustamento de Kolmogorov-Smirnov aos
residuos ndo estandardizados de ROE

Unstandardized Residual

N 1
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 19,48284765
Most Extreme Differences Absolute 196
Positive 172
Negative -196
Test Statistic 196
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢¢
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a. Test distributionis Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Thisis alower bound of the true significance.

- Osresiduos tém média igual a zero

O pressuposto dos erros terem média nula € verificado através da andlise dos re-
siduos: Std. Predicted Value, Residual e Std. Residual. A Tabela 6, que contempla as
estatisticas descritivas dos residuos, permite verificar que a média dos residuos

é zero.
Tabela 6 - Estatisticas descritivas dos residuos
Minimum  Maximum Mean Std. Deviation N
Std. Predicted Value -1,822 1,674 ,000 1,000 M
Residual -32,081 45,724 ,000 19,482 M
Std. Residual -1,275 1,818 ,000 775 M

- Diagnostico de Homocedasticidade dos residuos

A Homocedasticidade ¢ o termo para designar a variancia constante dos erros
para observacoes diferentes. Para verificar as suposicoes dos residuos recorreu-
se a uma das principais técnicas, o grafico dos residuos estandardizados e os va-
lores previstos estandardizados (Figura 3).

A observacao da Figura 3 permite constatar que os pontos estio aleatoriamente
distribuidos em torno do 0, sem nenhum comportamento ou tendéncia, poden-

do-se referir que existem indicios de que a variancia dos residuos é constante.

Figura 3 - Residuos estandardizados versus valores previstos estandardizados
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- Diagnostico de multicolinearidade

A Tolerancia varia entre 0 e 1, e quanto mais préoxima estiver de zero, maior serd
a multicolinearidade. Esta mede o grau em que uma varidvel X ¢ explicada por
todas as outras variaveis independentes, sendo dada pela seguinte expressio:

Toleranciade X, =1-R;?

Onde os valores X, é uma varidvel independente, e R ? corresponde ao coeficiente
de determinacdo entre X, e as restantes varidveis independentes. O inverso da
Tolerancia designa-se por VIF (Variance Inflation Fator), sendo dada pela seguinte
expressao:

VIF= 1
Tolerancia

Quanto mais proxima de zero estiver VIF, menor serd a multicolinearidade. O
valor habitualmente considerado como limite acima do qual existe multicolinea-
ridade € 10.

Tabela 8 - Coeficientes das dimensodesn

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 122,511 113,017 1,084 320

TaxadeJuros -8,222 13,746 -155 -598 572 ,655 1,527

TaxadelInflacdo 24,980 7,289 ,879 3,427 014 668 1,498

Taxadecrescimento -3,766 4,814 -,216 -782 ,464 576 1,736

Investimento -6,021 3,497 -,500 -1,72 136 519 1,925

a.Dependent Variable: Return on Equity

Os valores da Tolerancia e de VIF para cada varidvel independente (Tabela 8) nio
se revelam elevados (> 10), o que significa que as varidveis no sdo colineares e
todas elas tém a sua representatividade no modelo.

4. Conclusées

A presente investigacdo teve como objetivo analisar os efeitos que algumas va-
ridveis macroeconomicas tém no desempenho das empresas portuguesas. Para
o0 respetivo tratamento estatistico foram utilizados dados sobre o ROE de 4.428
pequenas e médias empresas, no periodo entre 2003 e 2013. As varidveis ma-
croecondmicas estudadas foram a taxa de juro, a taxa de inflacdo, o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) e o investimento. Foi utilizado um modelo de re-
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gressio linear multipla onde o indicador ROE foi correlacionado com as quatro
varidveis macroecondmicas. A taxa de inflacdo e o investimento foram conside-
radas varidveis relevantes na explicacdo do modelo e na caraterizacdo do ROE.
Com base nos coeficientes obtidos, foi possivel concluir que o aumento de uma
unidade na taxa de inflacdo resulta num aumento meédio de 22,303 no valor do
indicador ROE e o aumento de uma unidade no investimento implica uma desva-
lorizacao de 6,816, estabelecendo-se uma relacdo positiva e outra negativa entre
as duas varidveis e o indicador ROE.

O modelo apresentou uma boa qualidade, ja que aproximadamente 84% da va-
riacdo do indicador ROE (R2 =0,836; Erro Padrdo = 23,296) é explicada pelataxade
inflacdo e pelo Investimento. Quanto a taxa de juro e o crescimento do PIB, estas
varidveis foram excluidas porque, embora tivessem a sua representatividade no
modelo, nio apresentaram relevancia estatistica. Assim sendo, estes resultados
levam-nos a aceitar as hipoteses de investigacdo H,e H,, uma vez que tanto a
taxa de inflacdo como o investimento tém efeito no resultado do ROE, levando a
rejeitar as hipoteses de investigacdo H e H,

Estes resultados vo ao encontro das referéncias existentes na literatura (Hudson,
1986; Machin e Van-Reenen, 1993; Robson, 1996; Geroski et al., 1997), uma vez
que se verificou que as condicionantes macroecondmicas influenciam a renta-
bilidade das organizacdes (Yohane, 2004; Zeitun et al., 2007), revestindo-se as
suas relagdes de grande complexidade (Oxelheim e Wihlborg, 2008). Contudo,
nem todas as varidveis estudadas foram preditivas desta relacio, como € o caso
da taxa de juro e do crescimento do PIB, uma vez que nao se verificaram resulta-
dos estatisticamente significativos.

No que respeita a hip6tese H,, verifica-se que a taxa de inflagdo teve um impacto
preditivo na determinacio da rentabilidade das empresas, mas contrariando os
estudos de Wadhwani (1986), Young (1995), e Osoro e Ogeto (2014), uma vez que
se verificou uma relagdo positiva entre estas varidveis, ao invés de uma relacio
negativa conforme defendido pelos autores. Na drea econémico-financeira, po-
der-se-4 compreender a correlacio positiva entre a inflacao e o ROE a luz de teo-
rias macroeconomicas que sustentam a evidéncia de uma relacio positiva entre
taxas de inflagio baixas e controladas e o crescimento econdémico (Samuelson e
Nordhaus, 2005). Uma infla¢io ligeira poderd mesmo representar um estimulo
a economia, proporcionando uma maior eficiéncia dos mecanismos de precos
e uma reducio da incerteza (OCDE, 2005), que poderd estimular as empresas a
produzirem mais e a obterem mais lucro, uma vez que os precos de venda dos
seus produtos e servigos irdo aumentar mais que proporcionalmente ao cus-
to com saldrios e matérias-primas. Esta correlacio positiva poderda também ser
explicada por ganhos de produtividade que permitam as empresas aumentar as
margens de lucro, potenciando o crescimento do ROE.
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Por outro lado, no que respeita a hipdtese de investigagdo H,, verificou-se que
o investimento teve impacto no desempenho das organizagdes, embora numa
relagdo inversa aquela que era esperada. Também Aratjo et al. (2012) tinham
demonstrado conclusoes idénticas no seu estudo, ao identificarem uma dimi-
nuicio da rentabilidade das empresas, apos a adoc¢io de estratégias de inves-
timento.

Nos ultimos anos, as politicas governamentais e as estratégias de investimen-
to do setor privado portugués tém desenvolvido algumas reformas estrutu-
rais abrangentes e integradas, de forma a promover uma economia mais di-
namica e flexivel, na procura de vantagens competitivas consolidadas. Com
vista a alcancar-se um ambiente empresarial propicio ao investimento, tem
sido dada continuidade a uma estratégia de consolidacdo e revitalizacdo do
tecido empresarial (Ministério da Economia, 2014). No entanto, os resultados
obtidos nesta investigacao ndo permitem evidenciar os beneficios resultantes
destas medidas, o que leva a considerar eventuais ineficiéncias na otimizacio
dos investimentos realizados.

Sendo o contexto empresarial representado por pouco mais de 42.000 empresas
com esta tipologia, a amostra utilizada neste estudo representa mais de 10%
da realidade portuguesa, no que visa as empresas com esta classificacdo. Por
este motivo, e atendendo aos resultados obtidos, consideramos que este es-
tudo da uma significativa contribuicdo para o conhecimento do desempenho
das organizac¢des, em particular como estas poderao ser afetadas atendendo as
mudancas do meio econdmico onde estio inseridas e as variacdes dos fatores
macroeconomicos, bem como das politicas governamentais adotadas. Este co-
nhecimento permitird a organizacdo antever determinados cendrios e reagir
atempadamente, de forma a garantir a sustentabilidade, a maxima eficdcia e
eficiéncia da organizacao.

Seria interessante, na nossa perspetiva, avaliar estes efeitos, por exemplo, em
empresas de grande dimensao, no sentido de aferir se os indicadores de renta-
bilidade das grandes empresas sdo igualmente sensiveis as alteracoes das varia-
veis macroeconomicas, avaliando também outros indicadores financeiros como,
por exemplo, o Return on Assets (ROA), o Return on Investment (ROI) ou o Return
on Sales (ROS). Relativamente s microempresas, consideramos que, pelas suas
carateristicas em termos de dimensao, volume de negocios, acesso ao financia-
mento externo, entre outros fatores, estas serdo mais vulnerdveis a qualquer tipo
de mudancas no contexto macroecondmico, revelando-se provavelmente mais
dificil a identificacdo de relagoes de causa e efeito.
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