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RESUMO

Objetivo: Esta dissertacdo tem como objetivo analisar os fatores determinantes do
desempenho empresarial no setor do comércio a retalho em bancas, feiras e unidades

moveis de venda em Portugal Continental.

Metodologia: O estudo baseia-se numa metodologia de dados em painel, abrangendo
uma amostra de 816 empresas no periodo entre 2013 e 2023. Para testar as hipdteses
propostas foi aplicado especificamente o método de estimacdo GMM-System, adequado

para capturar a dindmica temporal e resolver questdes de endogeneidade.

Resultados: Os resultados revelam uma notavel dualidade na criagdo de valor. Enquanto
arendibilidade operacional (EBITDA e ROA) ¢ potenciada pela eficiéncia de custos, pela
liquidez e pela disciplina financeira, a rendibilidade financeira (ROE) beneficia de
estratégias expansionistas com maior alavancagem e investimento estratégico. Identifica-
se assim uma complementaridade estratégica onde diferentes abordagens de gestio
coexistem no setor: algumas empresas privilegiam a sustentabilidade operacional,
enquanto outras focam-se na maximizagdo do retorno aos acionistas através do

crescimento.

Originalidade/Contribuicdes: Este estudo oferece uma visdo integrada dos motoros de
performance num segmento especifico do retalho portugués. A principal contribui¢do
reside na identificagdo de que o sucesso no setor ndo segue um modelo Gnico, mas antes
se constroi através do equilibrio entre diferentes logicas de criagdo de valor. Os resultados
fornecem orientagdes estratégicas diferenciadas para gestores e investidores, em fungao

do tipo de rendibilidade que pretendem otimizar.

Palavras-chave: Desempenho empresarial, Comércio a retalho, GMM System, Portugal

Continental, CAE 478
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ABSTRACT

Objective: This dissertation aims to analyze the determinants of business performance

in the retail sector involving stalls, fairs, and mobile sales units in mainland Portugal.

Methodology: The study is based on a panel data methodology, covering a sample of
816 companies from 2013 to 2023. To test the proposed hypotheses, the GMM-System
estimation method was specifically applied, which is suitable for capturing temporal

dynamics and addressing endogeneity issues.

Results: The results reveal a notable duality in value creation. While operating
profitability (EBITDA and ROA) is enhanced by cost efficiency, liquidity, and financial
discipline, financial profitability (ROE) benefits from expansionary strategies with
greater leverage and investment. This identifies a strategic complementarity where
different management approaches coexist in the sector: some companies favor operational

sustainability, while others focus on maximizing shareholder returns through growth.

Originality/Contributions: This study offers an integrated view of performance drivers
in a specific segment of Brazilian retail. Its main contribution lies in identifying that
success in the sector does not follow a single model but rather is built through a balance
between different value creation logics. The results provide differentiated strategic
guidance for managers and investors, depending on the type of profitability they wish to

optimize.

Keywords: Business Performance, Retail trade, GMM System, Continental Portugal,
CAE 478
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INTRODUCAO

O comércio a retalho constitui um pilar vital da economia moderna, funcionando como
elo crucial entre produtores e consumidores. Enquanto setor intensivo em mao de obra,
gera significativos postos de trabalho e assume-se como atividade economica de
proximidade, dinamizando as comunidades locais. A sua natureza sensivel as flutuagdes
econdmicas e sociais torna-o um bardometro fiavel das transformacdes estruturais,
refletindo evolucdes no rendimento familiar e adaptagdes tecnologicas que variam em

funcdo da regido e do periodo temporal (Lu et al., 2025).

Em 2021, o comércio a retalho e em grosso foi o setor com maior peso no emprego de
Portugal, 16,4%. O comércio a retalho foi o que mais contribuiu para esta estatistica, com
cerca de 57% do pessoal ao servico total! (Fundagio José Neves, 2023). Em 2023, este
setor faturou mais de 70 mil milhdes de euros e empregou perto de 500 mil pessoas’
(Statista, 2025). Em 2023, 44% da populagdo residente em Portugal realizou compras
online. Por outro lado, cerca de 10,3% dos residentes efetuaram vendas online. Vestuario
e calcado foram os produtos mais adquiridos neste ano, cerca de 67,6%° (ANACOM,
2023). Estes numeros foram impulsionados pela pandemia de COVID-19, que em 2020

atingiu o maior aumento, em 18 anos, nas compras online* (Acepi, 2020).

Embora a investigacdo se foque predominantemente no retalho convencional (CAE 471
a477), este estudo elegeu como objeto o CAE 478 - Comércio a retalho em bancas, feiras

e unidades moveis de venda. Apesar do seu modesto peso no volume de negdcios total

"Fundagio José Neves. (2023). Comércio continua a ser o setor que mais emprega em Portugal. Fundagao
José Neves. Recuperado de https://www.joseneves.org/artigo/comercio-continua-a-ser-o-setor-que-mais-
emprega-em-portugal

2 Statista.  (2024).  Retail ~market in  Portugal —  statistics &  facts.  Statista.
https://www.statista.com/topics/13667/retail-market-in-portugal/#topicOverview

3 ANACOM. (2023). O Comércio Eletrénico em Portugal e na Unido Europeia em 2023 [Relatorio em
PDF].
https://www.anacom.pt/streaming/Comercio_Eletronico_2023.pdf?contentld=1772516&field=ATTACH
ED_FILE

4 Acepi. (2020). Economia  digital em  Portugal —  Edicdo 2020  [Resumo].
https://www.acepi.pt/media/cn4llu2a/acepi-estudo-economia-digital-2020-vers%C3%A3o-resumida.pdf



https://www.joseneves.org/artigo/comercio-continua-a-ser-o-setor-que-mais-emprega-em-portugal
https://www.joseneves.org/artigo/comercio-continua-a-ser-o-setor-que-mais-emprega-em-portugal
https://www.statista.com/topics/13667/retail-market-in-portugal/#topicOverview
https://www.anacom.pt/streaming/Comercio_Eletronico_2023.pdf?contentId=1772516&field=ATTACHED_FILE&utm_source=chatgpt.com
https://www.anacom.pt/streaming/Comercio_Eletronico_2023.pdf?contentId=1772516&field=ATTACHED_FILE&utm_source=chatgpt.com
https://www.acepi.pt/media/cn4llu2a/acepi-estudo-economia-digital-2020-vers%C3%A3o-resumida.pdf?utm_source=chatgpt.com
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do setor (0,5% em 2022, equivalente a 300 milhdes de euros’) (INE, 2023), esta atividade
encerra um valor sociocultural desproporcional a sua expressao estatistica. Caracteriza-
se por estruturas empresariais de pequena escala, elevada mobilidade e relagdes
comerciais profundamente personalizadas, onde o conhecimento do cliente transcende a

mera transacao economica.

A opcao por estudar este subsetor justifica-se pela sua relevancia social e pela lacuna
académica identificada na analise dos seus determinantes econdmico-financeiros. Estes
negocios representam frequentemente tradigdes familiares multigeracionais, preservando
saberes artesanais e fortalecendo o tecido socioecondémico local, particularmente em
zonas rurais e periféricas. A autenticidade do atendimento, o conhecimento profundo dos
clientes e a flexibilidade operacional constituem vantagens competitivas distintivas num

panorama comercial cada mais padronizado.

O proposito desta dissertacdo ¢ assim analisar os determinantes do desempenho de 816
empresas do CAE 478 sediadas em Portugal Continental, contribuindo para o
desenvolvimento de politicas de sustentabilidade setorial e preservacao do patrimoénio
sociocultural que estas atividades representam. Para atingir este objetivo foi utilizada a
metodologia de dados em painel, especificamente através do estimador GMM-System,
que permitiu capturar de forma robusta a dinamica temporal e a endogeneidade inerentes

aos determinantes de desempenho.

Esta abordagem revelou-se fundamental para identificar padrdes de persisténcia e
ajustamento estratégico, destacando-se trés contributos principais: primeiro, a
confirmagdo de que a rendibilidade operacional apresenta trajetorias consistentes ao
longo do tempo, ao contrario da rendibilidade financeira, sujeita a correcdes mais
frequentes; segundo, a identificagdo de estratégias dualistas no setor, empresas orientadas

para a eficiéncia operacional versus empresas focadas na alavancagem financeira;

5 Instituto Nacional de Estatistica. (2023, 20 de dezembro). Estatisticas do Comércio — Inquérito as
Empresas de Comércio 2022 [Comunicado de imprensa em PDF].
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques& DESTAQUESdest_boui=59392137

0&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt



https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=593921370&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt&utm_source=chatgpt.com
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=593921370&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt&utm_source=chatgpt.com
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terceiro, a conclusdo de que varidveis como a liquidez e a estrutura de custos atuam como

pilares transversais ao sucesso, independentemente do modelo de gestao adotado.

A estrutura do documento organiza-se em quatro capitulos: (1) revisdo da literatura e
formulagdo de hipoteses; (2) exposicdo metodoldgica e caracterizagdo dos modelos
empiricos; (3) analise e discussao de resultados; (4) conclusdes, limitagdes e implicagdes

para investigagao futura.
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1 Revisao de Literatura e Hipodteses

Este capitulo tem como objetivo central a conceptualizagdo e analise das variaveis
econdmicas consideradas no estudo, fundamentando a sua secle¢do com base no
enquadramento tedrico e empirico existente. Procura-se identificar a racionalidade
subjacente as relacdes esperadas entre cada fator em andlise e o desempenho das empresas
no setor do comércio a retalho. Para compreender os determinantes de performance neste
contexto especifico, a dissertacdo examina o papel de um conjunto de fatores
considerados determinantes: os gastos sociais, a liquidez, o volume de vendas, os
subsidios a exploragdo, o endividamento, os investimentos em publicidade e a dimensao

do capital humano (nimero de funcionarios).

1.1 Caracteristicas Especificas das Empresas
1.1.1 Gastos Sociais

Os gastos sociais, entendidos neste estudo como as despesas com salarios, horas extra,
beneficios, subsidios, prémios, bonus e encargos sociais (Seguranga Social, impostos,
fundos de compensacao e formagao profissional), representam uma fatia consideravel dos
custos operacionais das empresas. Estes gastos refletem o compromisso da organizagdo
com a valorizacdo do seu capital humano, sendo interpretados como uma expressao
tangivel da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) interna. A relagdo entre estes
investimentos no bem-estar dos colaboradores e o desempenho empresarial ¢ alvo de

analise na literatura, que apresenta perspetivas divergentes (Neves et al., 2023)

Vérios estudos sustentam que os gastos sociais, enquanto investimento estratégico, geram
retornos positivos. Bani-Khaled et al. (2021) concluiram que investimentos em
responsabilidade social aumentam o desempenho e os lucros, potenciando uma
rendibilidade financeira mais elevada. Esta visdo ¢ partilhada por autores que focam a
gestdao de recursos humanos, defendendo que praticas avangadas, como as associadas a
estes gastos, aumentam a eficacia organizacional e a produtividade (Wright et al., 2003;
Sels et al., 2006; Triguero et al., 2012). Maraqa et al. (2025) reforcam a importancia da

satisfacdo dos trabalhadores, defendendo que a mesma estd direta e positivamente
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associada a uma melhoria nas rendibilidades economica e financeira. Especificamente,
Moin & Qureshi (2023) verificaram que os gastos de pessoal geram um impacto positivo
na rendibilidade econdémica, enquanto Chali & Lakatos (2024) os associam ao aumento
da eficiéncia operacional, fidelizacdo de clientes e capacidade de inovagdo.
Recentemente, Guedes et al. (2025b) demonstraram também que a responsabilidade
social influencia positivamente o desempenho das empresas ibéricas, em particular a

perce¢do de mercado, através do reforgo da sua reputacao.

Em contrapartida, outra corrente da literatura salienta os possiveis efeitos negativos destes
gastos. Sharma & Chakraborty (2024) estabelecem que a RSC, quando imposta por lei,
tende a impactar negativamente o desempenho empresarial, uma vez que pode limitar a
flexibilidade na alocacdo eficiente de recursos (Bhatnagar et al., 2023). Dimitropoulos
(2022) reporta uma associagdo negativa entre a RSC e a rendibilidade econémica,
argumentando que os custos ndo sdo compensados por beneficios relativos.
Adicionalmente, Lee et al. (2021) identificam que, para niveis muito elevados de RSC,
0s gastos operacionais tém um efeito mais significativo e negativo na lucratividade,
diluindo a Margem EBITDA. A nivel operacional, Sels et al. (2006) também reconhecem
impactos negativos de pequena magnitude, como custos de recrutamento e perda de

produtividade durante formagdes.

Para além da dicotomia positiva/negativa, surgem perspetivas mais diversificadas que
enfatizam a complexidade da relacao. Bhatnagar et al. (2023) propdem que a relacao pode
assumir a forma de U ou U invertido, sugerindo que impactos negativos iniciais podem,
no longo prazo e com investimentos superiores, transformar-se em melhorias de
desempenho. A natureza da implementacdo ¢ crucial, sendo que uma integragdo
estratégica da RSC pode inverter eventuais efeitos negativos (Bhatnagar et al., 2023).
Geoff Moore (2001) introduz uma visao ciclica, propondo que um bom desempenho
empresarial pode levar a um maior investimento em RSC, que, por sua vez, pode melhorar
o desempenho social, mas também desviar o foco e impactar negativamente os resultados
subsequentes. Esta dindmica ¢ corroborada por evidéncias mais recentes (Hirigoyen et

al., 2016), que indicam que as empresas podem reduzir gastos com RSC apds bons
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resultados para maximizar ganhos de curto prazo, ou aumenta-los para compensar maus

desempenhos.

Portanto, os gastos sociais devem ser encarados como investimentos estratégicos de longo
prazo, cujo impacto no desempenho ndo ¢ automatico, mas condicionado pelo
enquadramento legal, horizonte temporal e qualidade da gestao estratégica. Face a esta

complexidade, propde-se a seguinte hipdtese de investigagao:

H1: Existe uma relagdo significativa entre os gastos sociais e o desempenho empresarial

das empresas.

1.1.2 Liquidez

No contexto financeiro, a liquidez refere-se a capacidade de uma empresa converter os
seus ativos em meios de pagamento sem perdas significativas de valor, constituindo um
pilar fundamental para a gestdo financeira (Jing & Zhu, 2024). Esta caracteristica ¢
particularmente crucial em setores com alta rotatividade de ativos e dependéncia de

capital de curto prazo, como o comércio a retalho.

A literatura apoia maioritariamente a influéncia positiva da liquidez no desempenho
empresarial. Nam et al. (2024) identificaram um impacto direto e positivo da liquidez na
rendibilidade econdmica, observando que empresas com maior liquidez alcangam melhor
desempenho. Este resultado alinha-se com a teoria keynesiana da preferéncia pela
liquidez, que defende a manutengdo de reservas liquidas para aproveitar oportunidades
em contextos de incerteza, uma caracteristica intrinseca ao retalho, sujeito a procura
instavel e sazonalidades. Adicionalmente, os autores identificam um efeito indireto
positivo pois que empresas mais liquidas tendem a depender menos de financiamento
externo, reduzindo a alavancagem e consequentemente melhorando o desempenho. Johan
et al. (2024) demonstram que o ciclo de conversao de caixa, ou seja, a facilidade com que
a empresa converte 0s Seus recursos em caixa, esta positivamente associada a uma melhor
rendibilidade econdémica. Também Kayani et al. (2025), demonstram um impacto
positivo da liquidez na rendibilidade economica. A eficiéncia na gestdo da liquidez é
também apontada por Nguyen et al. (2024) como um fator redutor de riscos financeiros e

potenciador da confianca dos acionistas, melhorando a lucratividade. A relagdo positiva
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estende-se a multiplas métricas de desempenho, sendo suportada por Thinh et al. (2022)
tanto para a rendibilidade econdmica como financeira, ¢ por Vintila et al. (2025) que
estabelecem uma relacdo estatisticamente significativa entre liquidez e a Margem
EBITDA, argumentando que esta permite beneficiar de oportunidades de investimento e

cobrir obrigacdes de curto prazo.

Embora a maioria dos estudos aponte efeitos positivos, algumas perspetivas alertam para
possiveis impactos negativos. Johan et al. (2024) demonstram um impacto
significativamente negativo entre a liquidez e a rendibilidade financeira de uma empresa,
sugerindo que hé rendimentos potenciais sacrificados. Zhou et al. (2025) vao mais além
e estendem também este impacto negativo a rendibilidade econdmica com o argumento
de uma gestdo ineficiente de recursos. Xu et al. (2022) apresentam uma associagdo
negativa entre liquidez e rentabilidade, explicando que uma posicao liquida forte pode
levar a um recurso menos eficiente ao financiamento externo, limitando potencialmente

o crescimento e a rentabilidade ao evitar oportunidades de alavancagem benéficas.

Para além das visOes opostas, existem posigdes ambivalentes e posi¢cdes que questionam
a relevancia estatistica desta relacdo. Jijun Niu (2024) conclui no seu estudo que o
contexto de incerteza de politica econdmica € o que define o sinal da relagdo entre liquidez
e performance empresarial. Estabelecendo um impacto negativo da liquidez quando a
incerteza ¢ baixa e um impacto positivo quando o contrario acontece. Dahiyat et al. (2021)
observaram que a liquidez tem um impacto nao significativo no desempenho empresarial,

nao defendendo nem uma relacdo positiva nem negativa consistente.

Portanto, a literatura demonstra uma predominancia de evidéncias a favor de uma relagdo
positiva entre liquidez e desempenho, destacando o seu papel como recurso estratégico
para enfrentar incertezas e reduzir dependéncias financeiras. No contexto especifico do
comércio a retalho em bancas, feiras e unidades moveis - caracterizado por micro e
pequenas empresas sujeitas a flutuagdes de receita e sazonalidade - a gestdo estratégica

da liquidez assume uma relevancia critica.

Assim, propde-se a seguinte hipotese de investigacao:
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H2: Existe uma relacao significativa entre a liquidez ¢ o desempenho empresarial das

empresas.

1.1.3 Vendas Totais

As vendas totais, representando o valor bruto das transa¢des comerciais, constituem um
indicador fundamental para avaliar a saude financeira de empresas no setor do retalho.
Esta variavel assume particular relevancia no contexto especifico do comércio em bancas,
feiras e unidades moveis, caracterizado pela sazonalidade acentuada, dependéncia da
localizacdo e flutuagdes no fluxo de clientes. A analise das vendas totais permite nao
apenas medir a atratividade comercial e o potencial de mercado, mas também orientar

decisdes operacionais criticas como gestao de inventario e planeamento de horarios.

A literatura especializada oferece substancial evidéncia sobre a relagdo positiva entre
vendas totais e desempenho empresarial. Agoraki et al. (2023) e Han et al. (2025)
estabelecem uma relagdo positiva entre o volume de vendas e a rendibilidade econdmica,
sugerindo que um maior volume comercial potencia a eficiéncia na utilizacdo dos ativos.
Nasution et al. (2021), no seu estudo sobre pequenas empresas de retalho, identificam o
crescimento das vendas como indicador de sucesso, verificando que este conduz a
aumentos do lucro liquido e, consequentemente, da rendibilidade financeira. Dvoulety &
Blazkova (2022) corroboram esta perspetiva, observando uma tendéncia de crescimento
conjunto entre as vendas totais e a Margem EBITDA, particularmente evidente em

empresas de maior dimensao.

Nao obstante , alguns estudos alertam para potenciais efeitos negativos. Laken et al.
(2020) destacam que a pressdo para aumentar vendas pode gerar custos indiretos
significativos, afetando o bem-estar dos funcionarios e, consequentemente, o desempenho
organizacional - um risco particularmente relevante em microempresas de gestdo
familiar. Tudose et al. (2022) identificam uma relagdo negativa em fases de expansio
acelerada, explicando que quando o crescimento das vendas ndo ¢ acompanhado por um
aumento proporcional da lucratividade, ocorre uma diluicdo da eficiéncia na utilizagdo de

recursos que deteriora a rendibilidade econdmica.
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A relagdo entre vendas totais e desempenho revela-se ainda sujeita a efeitos de mediacao
e moderagdo. O mesmo estudo de Tudose et al. (2022) reconhece que, mantida a
estabilidade dos custos operacionais, o aumento das vendas gera melhorias na margem de
lucro e eficiéncia operacional, sugerindo que a gestdo de custos atua como variavel critica

nesta equacao.

Portanto, a literatura confirma a relevancia das vendas totais como indicador do
desempenho empresarial, embora destaque a importancia de uma gestdo operacional
equilibrada que acompanhe o crescimento comercial. No contexto especifico do comércio
movel e em bancas, onde predominam estruturas empresariais de pequena escala e grande
sensibilidade a flutuagdes de mercado, a monitorizagdo das vendas totais assume especial
importancia para a tomada de decisdes estratégicas. Assim, propde-se a seguinte hipotese

de investigagao:

H3: Existe uma relagdo significativa entre as vendas totais e o desempenho empresarial

das empresas.

1.1.4 Subsidios a Exploracio

Os subsidios a exploracdo consistem em apoios financeiros concedidos por entidades
publicas com o objetivo de reduzir custos operacionais, facilitar a produ¢do ou fomentar
setores econdmicos especificos. No contexto do comércio a retalho em bancas e feiras,
estes mecanismos assumem particular relevancia dada a natureza sazonal da atividade e

a reduzida margem de manobra financeira que caracteriza estas empresas.

A literatura apresenta evidéncias robustas sobre os efeitos positivos dos subsidios a
exploragdo. Zhong et al. (2022) demonstram que subsidios sob a forma de redugdo de
custos de aquisicdo se mostram mais eficazes que beneficios fiscais, permitindo aos
retalhistas obter margens de lucro mais elevadas e consequentemente melhorar a Margem
EBITDA. Du et al. (2023) corroboram esta perspetiva, referindo que subsidios destinados
a reduzir o custo marginal de producdo permitem um maior aproveitamento da
produtividade, influenciando positivamente a rendibilidade econdmica. Staples et al.
(2022) acrescentam que, em contextos adversos como a pandemia COVID-19, estes

apoios revelaram-se cruciais para a manutencao das operagdes e mitigacdo do declinio
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produtivo. Peng et al. (2024) vao mais longe ao concluir que, para operadores altamente
dependentes do contacto direto com o consumidor, os subsidios a exploragdo se mostram
mais eficazes na otimizagao da procura e no funcionamento didrio do que os subsidios ao

investimento.

Em contrapartida, alguns estudos alertam para possiveis efeitos negativos. Marimuthu
(2020) afirma que a assisténcia governamental sob a forma de subsidios pode ter efeitos
contraproducentes, conduzindo a uma rendibilidade econdmica mais baixa devido ao
desenvolvimento de dependéncia estratégica por parte das empresas. O mesmo estudo de
Du et al. (2023) que identifica beneficios para empresas subsidiadas, reconhece também
a existéncia de externalidades negativas para empresas ndo-subsidiadas do mesmo

aglomerado industrial, que podem sofrer quebras de produtividade.

A analise da literatura revela ainda que a eficacia dos subsidios estd condicionada por
multiplos fatores. Peng et al. (2024) estabelecem uma distingao relevante entre subsidios
a exploracdo e de investimento, sugerindo que a sua adequacdo depende das

caracteristicas especificas do setor e do tipo de operagao.

Em sintese, os subsidios a exploragdo surgem como instrumentos de politica econémica
com potencial para melhorar o desempenho empresarial, particularmente em setores
caracterizados por sazonalidade e reduzidas margens operacionais. Contudo, a sua
eficacia estd condicionada pelo desenho especifico dos mecanismos de apoio e pelo
contexto setorial, existindo riscos de dependéncia e distor¢cdes concorrenciais que
justificam uma abordagem criteriosa na sua atribuicdo. No contexto especifico do
comércio em bancas e feiras, carente de evidéncia empirica robusta, torna-se
particularmente relevante analisar o seu impacto. Assim, propde-se a seguinte hipotese

de investigag¢ao:

H4: Existe uma relacdo significativa entre os subsidios a exploragdo e o desempenho

empresarial das empresas.

10
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1.1.5 Endividamento

O endividamento representa o montante de recursos financeiros obtidos externamente
através de institui¢cdes bancarias, fornecedores ou outros obrigacionistas, constituindo
uma obrigacao futura de curto ou longo prazo. Esta variavel tem sido identificada como
uma vulnerabilidade estrutural do tecido empresarial portugués, condicionando
oportunidades de investimento e a capacidade de praticar pregos competitivos (Pereira et

al., 2022).

Diversos estudos destacam os aspetos positivos do endividamento enquanto ferramenta
de financiamento e oportunidades de alavancagem positiva (Guedes et al., 2025). Ali et
al. (2022) identificam beneficios ao nivel da rendibilidade financeira, enquanto
Serrasqueiro et al. (2023) evidenciam o seu papel crucial no financiamento de PMEs
jovens com reduzida capacidade de retencao de lucros. Manyanga et al. (2023) reforgam
esta perspetiva, demonstrando em mercados emergentes que o endividamento - seja de
curto prazo, longo prazo ou através de crédito comercial - se associa positivamente ao
desempenho das PMEs, particularmente em contextos sazonais onde predomina a gestao

do working capital.

Em contrapartida, uma significativa propor¢do da literatura alerta para os efeitos
negativos do endividamento. Ngo et al. (2020) estabelecem uma relacdo negativa com a
Margem EBITDA, enquanto Ali et al. (2024) confirmam esta associa¢cdo negativa em
PMESs, alinhando-se com a Teoria da Pecking Order. Nikhil et al. (2024) vao mais longe,
concluindo que o aumento do endividamento provoca redugdes tanto na rendibilidade
econdmica como financeira, com efeitos particularmente acentuados em empresas mais
lucrativas. Nazir et al. (2021) e Mnyaka-Rulwa & Akande (2025) corroboram esta visao,

sublinhando os custos de agéncia e riscos associados a alavancagem excessiva.

A analise revela ainda que o impacto do endividamento esta condicionado por varidveis
moderadoras. Nazir et al. (2021) destacam que a negatividade da relagcdo se acentua

quando o financiamento ¢ direcionado para ativos fixos.

Em sintese, o endividamento apresenta efeitos ambivalentes no desempenho empresarial,

podendo funcionar como alavanca de crescimento ou como fator de comprometimento da

11
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rendibilidade. No contexto especifico do comércio em bancas, feiras e unidades moveis -
caracterizado por sazonalidade acentuada e necessidades de liquidez imediata - a gestao
estratégica do endividamento revela-se crucial para a sustentabilidade financeira. Assim,

propde-se a seguinte hipdtese de investigagao:

HS5: Existe uma relagdo significativa entre o endividamento e o desempenho empresarial

das empresas.

1.1.6 Gastos com Publicidade

Segundo Shah & Akbar (2008), a publicidade atua como criadora de valor para as
empresas, contribuindo para o fortalecimento da marca, da imagem e do valor de

mercado, sendo desta forma considerada um investimento estratégico de longo prazo.

A publicidade constitui um instrumento fundamental de marketing, particularmente
relevante no contexto do comércio ambulante onde a notoriedade da marca e a atragao de
clientes sdo desafios permanentes. Para negdcios de pequena escala, a eficicia destes
investimentos esta intimamente ligada a capacidade de gerir recursos limitados de forma
estratégica. Liang (2024) mostra que a publicidade ¢ uma ferramenta competitiva
essencial que molda as interagdes entre as empresas no mercado de produtos. Da mesma
forma, Akorede (2023) estabelece o impacto positivo da publicidade, que se faz sentir

mais em empresas maiores.

Diversos estudos sustentam o valor estratégico da publicidade. Piao & Choi (2022)
defendem que os investimentos publicitarios sao cruciais para aumentar vendas e criar
prémios de prego, impactando positivamente a rendibilidade econdmica. Qin et al. (2024)
corroboram esta visdo, evidenciando uma relagdo positiva com a Margem EBITDA
através do reforco do reconhecimento da marca e do aumento de receitas. Rahman et al.
(2020) acrescentam que em ambientes com menos recursos, como o comércio ambulante,
a produtividade da publicidade tem impacto mais significativo no desempenho,
particularmente através de estratégias Direct to End-User em mercados menos

complexos.

12
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Em contrapartida, parte da literatura alerta para riscos significativos. Sellers-Rubio et al.
(2021) demonstram a existéncia de desperdicio de recursos publicitarios, indicando que
seria possivel alcancar os mesmos resultados com investimentos substancialmente
menores. Molla & Rahaman (2022) identificam um padrao temporal preocupante, pois
que os beneficios de curto prazo rapidamente se dissipam, criando um efeito de transicao
negativo no desempenho. Esta volatilidade representa um risco particularmente elevado

para negocios com limitada capacidade financeira.

A literatura revela ainda que o impacto da publicidade esta sujeito a significativos
condicionalismos. Shubita et al. (2024) demonstram que, isoladamente, a publicidade
pode ndo apresentar significancia estatistica, dependendo criticamente de fatores como
qualidade das campanhas, segmentagdo do publico e dindmica competitiva.
Curiosamente, estes autores ndo identificam efeitos moderadores relacionados com a
dimensdo da empresa, sugerindo que empresas de menor escala podem competir em

igualdade circunstancias quando a estratégia ¢ adequada.

Em sintese, a publicidade surge como um investimento de risco calculado, cujo sucesso
depende da adequagdo estratégica a realidade operacional e das capacidades de gestdo
or¢amental. No contexto especifico do comércio ambulante - caracterizado por
sazonalidade acentuada e recursos limitados - a sele¢do criteriosa de canais publicitarios
€ a monitorizagdo rigorosa do retorno assumem importancia critica. Assim, propde-se a

seguinte hipotese de investigagao:

H6: Existe uma relacdo significativa entre os gastos com publicidade e o desempenho

empresarial das empresas.

1.1.7 Numero de Funcionarios

O numero de funcionarios representa um recurso estratégico fundamental com impacto
potencial no desempenho empresarial. No contexto especifico do comércio ambulante -
caracterizado pela intensidade laboral e dependéncia da interacdo direta com o cliente - a
gestao eficiente do capital humano assume especial relevancia para a eficiéncia

operacional e sucesso econdomico.

13
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Uma expressiva parcela da literatura sustenta os efeitos positivos da expansao laboral.
Garcia-Martinez et al. (2023) identificam o numero de funciondrios como fator
significativo para o crescimento das PMEs, destacando que uma forca de trabalho mais
alargada confere maior capacidade operacional e consequentemente potencia a
rentabilidade. Adan & Hussain (2021) corroboram esta perspetiva, estabelecendo uma
associacao positiva entre o aumento do niumero de empregados e o crescimento das
PMEs, atribuindo este efeito ao incremento da capacidade produtiva. Também Nagar &
Arya (2025) associam a contratagdo de mais funciondrios a um melhor desempenho da
rendibilidade econdmica, afirmando que este fator leva a uma melhor utiliza¢ao dos ativos
das empresas. Busu et al. (2020) refor¢am esta visdo ao demonstrarem que a forga laboral
impacta positivamente tanto a rendibilidade financeira como econdémica, estando

adicionalmente associada a ganhos no lucro liquido.

Em contrapartida, diversos estudos alertam para os riscos de uma gestdo laboral
inadequada. Boubaker et al. (2022) demonstram que desvios da contratagao liquida 6tima,
particularmente o investimento em mao de obra ineficiente, estdo associados a reducao
do valor da empresa e do desempenho operacional, com efeitos mais pronunciados em
contextos de concorréncia intensa. Traini et al. (2024) identificam consequéncias
negativas também no subinvestimento laboral, argumentando que, embora proporcione
ganhos de liquidez de curto prazo, esta pratica compromete a rentabilidade e crescimento

futuros através da redugdo da capacidade de criacao de valor.

A literatura revela ainda que o impacto do dimensionamento laboral estd sujeito a
significativas condicionalidades. Boubaker et al. (2022) destacam o papel moderador da
intensidade competitiva, enquanto Traini et al. (2024) sublinham a importincia do

equilibrio temporal entre beneficios de curto prazo e sustentabilidade de longo prazo.

Assim, a gestao do nimero de funcionarios aparece como um equilibrio estratégico entre
capacitacdo operacional e eficiéncia de custos. No contexto especifico do comércio
ambulante - onde a interagdo pessoal constitui vantagem competitiva fundamental - a
otimizacdo do dimensionamento laboral revela-se particularmente critica para o

desempenho empresarial. Assim, propde-se a seguinte hipotese de investigagao:

14



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 '+

Determinantes do Desempenho Empresarial: O caso do Comércio a Retalho em
Portugal

H7: Existe uma relagao significativa entre o nimero de funcionérios ¢ o desempenho

empresarial das empresas.

15
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2 Metodologia de Investigacao

O presente capitulo tem como objetivo apresentar de forma estruturada a metodologia de
investigacdo adotada neste estudo. Inicialmente, descrever-se-4 a amostra estatistica
utilizada, explicitando os critérios subjacentes a sua sele¢do, a sua composi¢do € o
horizonte temporal considerado. Seguidamente, sera feita uma descri¢do das varidveis
incluidas no estudo, destacando a sua natureza e forma de mensuragdo. Por fim, sera
realizada a defini¢do dos modelos empiricos utilizados, acompanhada da explicitagao do

método de estimacdo aplicado e da apresentacdo dos testes estatisticos utilizados para

assegurar a robustez ¢ validade dos resultados obtidos.

2.1 Amostra Estatistica e Horizonte Temporal

O principal objetivo deste estudo consiste na andlise dos fatores de desempenho
empresarial de empresas de um subsetor do comércio a retalho em Portugal Continental,
identificado pelo cddigo CAE 478 - Comércio a retalho em bancas, feiras e unidades

moveis de venda fora de estabelecimentos.

A investigacdo baseou-se numa amostra composta por 816 empresas, numa janela
temporal que se inicia em 2013 e termina em 2023. A recolha dos dados foi realizada
através da plataforma de base de dados SABI (Sistema de Anélise de Balangos Ibérico).
Posteriormente, os dados foram organizados em painel e analisados com recurso ao
software STATA 19, com o objetivo de analisar a evolugdo do desempenho empresarial

ao longo do tempo.

Reconhece-se que o periodo em analise (2013-2023) foi marcado por flutuagdes
macroecondmicas significativas, incluindo o periodo pos-troika, a pandemia de COVID-
19 e o impacto da guerra na Ucrania. Embora conscientes da potencial influéncia destes
eventos, optou-se por ndo segmentar a amostra em subperiodos (e.g., "bull" e "bear
markets"). Esta decisdao metodologica fundamenta-se na priorizagao da consisténcia da
estimacdo GMM-System, que beneficia de séries temporais mais longas para maior

robustez, e na perce¢do de que tal segmentacdo ndo traria contributos substancialmente
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inovadores para os objetivos do estudo, uma vez que os modelos estimados captam de

forma global as relagdes entre as variaveis ao longo de todo o ciclo econémico.

Da amostra inicial, foram excluidas as empresas que apresentavam valores atipicos sem
justificacdo plausivel, bem como aquelas que ndo dispunham de dados completos para as
variaveis ao longo de, pelo menos, quatro anos consecutivos (Arellano & Bond, 1991). A
adogao deste critério teve como finalidade garantir a auséncia de correlagdo de segunda

ordem na estimagao do modelo GMM System (Generalized Method of Moments).

2.2 Variaveis a Incluir no Modelo
2.2.1 Variaveis Dependentes

Na presente dissertagdo, as variaveis dependentes consideradas foram selecionadas com
base na sua solida fundamentagdo na literatura de finangas e contabilidade como
indicadores do desempenho empresarial (Guedes et al., 2025a; Neves et al., 2025).
Embora existam diversas métricas alternativas, como o Tobin’s Q e o Market-to-Book
Ratio, aqui ndo foram usadas, pois estas variaveis tendem a refletir a valorizagdo de
mercado e estdo mais sujeitas a volatilidades externas e flutuagdes macroecondémicas
(Foster et al., 2021; Beccalli et al., 2023). Desta forma, optou-se por indicadores menos
expostos a distor¢des de mercado, justificados pela sua utilidade em avaliar a eficiéncia
operacional, a geracdo de resultados e a rentabilidade de um negocio. Estas varidveis
permitem analisar de que forma os fatores em estudo impactam a performance

empresarial.

Desta forma, a escolha da Rendibilidade Econémica (RE), da Rendibilidade Financeira
(RF) e da Margem do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) justifica-se pela complementaridade que oferecem na avaliacdo do
desempenho empresarial. Em conjunto, fornecem uma perspetiva abrangente e eficaz da

saude financeira e da eficiéncia da gestdo das empresas analisadas.

A rendibilidade economica (RE) de uma empresa, mais conhecida como a Rendibilidade
dos Ativos (ROA — Return on Assets), ¢ um indicador econémico amplamente utilizado

na medi¢cdo da eficacia de uma empresa em gerar resultados através dos seus ativos,
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mostrando a eficiéncia na gestdo dos mesmos, aspeto especialmente relevante para a
atividade comercial (Fenyves et al., 2020). Tudose et al. (2022) demonstram que o0s
indicadores de rendibilidade sdo os que melhor refletem a eficiéncia econémica de toda a
atividade de um negoécio. A rendibilidade econdmica pode ainda ser utilizada pelas
empresas para desenvolver estratégias de gestdo de risco e permitir que as mesmas
ajustem a sua posicao financeira de forma mais eficaz, através da antecipacao de
resultados futuros (Son & Duong, 2024). Adicionalmente, esta variavel pode ser utilizada
na comparacdo entre empresas do mesmo setor, j4 que estas enfrentam contextos
semelhantes e utilizam recursos de forma parecida, possibilitando uma avaliacao direta

sobre quem gere melhor os ativos.

A Margem EBITDA ¢ um indicador puro da gestdo de negocios que reflete a capacidade
de geragdo de resultados operacionais de uma empresa antes do impacto das decisoes de
financiamento, politicas fiscais e praticas contabilisticas relacionadas a depreciagdo e
amortizacdo (Chaturvedi & Weigelt, 2024). Este indicador ¢ especialmente valorizado
em analises comparativas entre empresas, por oferecer uma visao mais “limpa” do
desempenho operacional, na medida em que exclui efeitos de financiamento, politicas
fiscais e critérios contabilisticos de depreciagdo e amortizagdo, permitindo avaliar de uma
forma mais clara a eficiéncia das operagdes do gestor (Kaplan & Ruback, 1995). Além
de refletir a capacidade operacional de gerar resultados, esta varidvel surge também como
um determinante na previsao do risco de incumprimento das obrigacdes financeiras das
pequenas empresas (Chi et al., 2023). O desempenho operacional ¢, de facto, o indutor de
crescimento por exceléncia e, consequentemente, do valor da empresa no longo prazo.
Deste modo, ndo € de estranhar que a Margem EBITDA seja um dos fatores vulgarmente
apontados enquanto determinante do valor de uma empresa (Hammer et al., 2022). Os
beneficios de utilizar esta margem como medida do desempenho operacional sdo

evidentes.

Por sua vez, a Rendibilidade Financeira (RF) de uma empresa, comumente conhecida
como ROE (Return On Equity ou Rendibilidade do Capital Proprio), ¢ uma métrica
financeira fundamental que avalia a rendibilidade do capital proprio, ou seja, reflete a

capacidade da empresa em gerar lucros a partir do investimento dos acionistas (Alahdal
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et al., 2024). Desta forma, ¢ possivel analisar se a empresa esta a utilizar eficientemente
o seu capital proprio para criar valor (Duguleana et al., 2024). Quando isso ocorre ¢ a
empresa demonstra um desempenho empresarial s6lido, a tendéncia ¢ que os investidores
se sintam atraidos pela probabilidade de obterem retornos positivos. A utilizagdo desta
métrica permite ainda considerar aspetos como o financiamento das empresas e captar de
que maneira ¢ que a divida influencia os retornos financeiros das mesmas através da

utilizagdo da alavancagem (Chalabi-Jabado & Ziane, 2024).

A analise conjunta destas trés métricas revela a sua complementaridade estratégica: a
Margem EBITDA funciona como um termdémetro da eficiéncia operacional, refletindo
diretamente a qualidade das decisdes de gestdo; a RE (Rendibilidade Econdmica)
constitui um indicador de interesse transversal para todos os stakeholders, desde gestores
a credores e comunidade, por medir a capacidade da empresa em gerar valor a partir dos
seus ativos e sinalizar a sua sustentabilidade futura; j& a RF (Rendibilidade Financeira)
representa de forma mais especifica o retorno efetivo para os acionistas, sendo portanto

o indicador primordial para avaliar a rentabilidade do capital proprio investido.

Tabela 1 - Variaveis Dependentes

Denominacio das Denominacéo das
Variaveis varidveis no Defini¢cao/Proxy Autores
modelo
Resultado Tudose et al. (2022)
(RE) Operacional Fenyves et al. (2020)
Rendibilidade Econémica Total do Ativo Son & Duong (2024)
Neves et al., (2025a)
Vieira et al., (2025)
Margem EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, EBITDA EBITDA Chaturvedi & Weigelt (2024)
Depreciation, and ( ) Volume de negécios Chi et al. (2023)
Amortization) Hammer et al. (2022)
Rendibilidade Financeira Resultado Liquido Chalabi-Jabado & Ziane (2024)
(RF) Capital Proori Alahdal et al. (2024)
apttat Froprio Dugulean et al. (2024)
Neves et al., (2025a)

Fonte: Elaboracio prépria.
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2.2.2 Variaveis Independentes

Conforme mencionado no capitulo anterior, o desempenho empresarial das empresas
analisadas neste estudo pode ser explicado por diferentes variaveis. Na tabela abaixo

encontram-se as variaveis explicativas que compdem o modelo considerado.
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Tabela 2 - Variaveis Independentes

Denominacio das
Variaveis

Denominacio das
variaveis no modelo

Defini¢ao/Proxy

Autores

Maragqa et al. (2025)

Gastos Sociais (GASTOS) Ln (Gastos Pessoal + outros | Sharma & Chakraborty
beneficios pos emprego + (2024)
gastos acdo social e outros Chali & Lakatos (2024)
gastos) Neves et al., (2025b)
. Jing & Zhu (2024)
Ativo C t
Liquidez (LIQUIDEZ) Ao LOTTente Nam et al. (2024)
Passivo Corrente Kayani et al. (2025)
Tudose et al. (2022)
Vendas Totais (VENDAS) Ln (Volume de negdcios) Agoraki et al. (2023)
Han et al. (2025)
4 Du et al. (2023)
Subsidios L s ~
a Exploragio (SUBS) Ln (Subsidios a Exploragéo) Zhong et al. (2023)
Peng et al. (2024)
Nikhil et al. (2024)
Endividamento (ENDIVIDAMENTO) Capital Alheio Ali et al. (2024)
Ativos Totais Rulwa & Akande (2025)
Ln (Gastos com Publicidade Rahman et al. (2020)
Gastos com Publicidade (PUBLICIDADE) e Propaganda) Piao & Choi (2022)
Qin et al. (2024)
Numero de funcionérios na Garcia-Martinez et al.
Numero de Funcionarios (FUNCIO) empresa . .(2023)
Traini et al. (2024)
Nagar & Arya (2025)
Variaveis de Controlo
Dimensao da Empresa (DIM) Ln (Total de Ativos) Guedes et al., (2025a)
D'Amato e Falivena
Idade da Empresa (IDADE) Idade da Empresa (em anos) (2020)

Guedes et al. (2025b)
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2.3 Modelo Empirico

De forma genérica, a formulacdo do modelo de dados em painel serd apresentada da

seguinte forma:
Yie = Bo+ BiYie-1 + BoXie + o+ BiXu + €1 + vy
Em que:

e Yi = variavel dependente;

e |=dimensio cross-section;

e t=dimensao temporal;

e o, B1, P2.....px = coeficientes das variaveis independentes;
e Xj = variaveis independentes;

e & =termo de erro;

e v;= efeito individual.

Posto isto, os modelos a serem testados sdo apresentados da seguinte forma:
Modelo 1:

RE;t = Bo + B1RE;;—1 + ,GASTOS;; + B3LIQUIDEZ;; + B,VENDAS;; +

BsSUBS;; + B¢ENDIVIDAMENTO; + B,PUBLICIDADE;; + BsFUNCIO;; +
BoDIM;; + [10IDADE;; + €1 + v,

Modelo 2:

EBITDA;; = By + BLEBITDA;;_1 + [2GASTOS;; + [3LIQUIDEZ;; + SL,VENDAS;; +
BsSUBS;; + B¢ENDIVIDAMENTO; + B,PUBLICIDADE;; + BsFUNCIO;; +
:89D1Mit + ﬁlOIDADEit + Eit + 1%

Modelo 3:

RF;; = By + B1RFit_1 + [2GASTOS;; + B3LIQUIDEZ;; + [,VENDAS;; + sSUBS;; +
BeENDIVIDAMENTO;; + f,PUBLICIDADE;; + BgFUNCIO;; + BoDIM;; +
BlOIDADEit + Eit + 1%
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Em que RE, EBITDA ¢ RF s3o as variaveis dependentes que representam,
respetivamente, a Rendibilidade Econdémica, a Margem EBITDA e a Rendibilidade

Financeira.

Por sua vez, as variaveis independentes sdo os Gastos Sociais (GASTOS), Liquidez
(LIQUIDEZ), Vendas Totais (VENDAS), Subsidios a Exploracio (SUBS),
Endividamento (ENDIVIDAMENTO), Gastos com Publicidade (PUBLICIDADE),
Numero de Funcionarios (FUNCIO), Dimensao da Empresa (DIM) e Idade da Empresa
(IDADE).

2.4 Método de Estimacio

O método de estimagao utilizado neste estudo, cujos dados sdo em painel, foi o0 Método
dos Momentos Generalizados (GMM System), desenvolvido por Arellano e Bover (1995)
e Blundell e Bond (1998). Esta estrutura possibilita a analise conjunta de duas dimensdes
fundamentais, temporal e espacial, que refletem, respetivamente, as mudangas ocorridas
em cada unidade de tempo ao longo de um periodo, permitindo identificar dindmicas
temporais e as diferengas entre as unidades analisadas, oferecendo uma visdo mais

abrangente e minuciosa do comportamento das variaveis analisadas.

A opcao pela utilizagdo dos dados em painel justifica-se pela sua robustez na analise de
modelos dindmicos e pela sua capacidade em controlar problemas como a
heterogeneidade ndo observavel, que serd eliminada tomando as primeiras diferengas das
variaveis e a endogeneidade dos dados, que pela relagdo de causalidade entre variavel
dependente e variavel independente, possa existir ou ainda por erros de medicao de

variavel ou de correlacdo entre varidveis independentes e o termo de erro.

O GMM system usa variaveis instrumentais produzidas através de valores desfasados das
varidveis dependentes e independentes, que eventualmente podem sofrer de
endogeneidade (Cancela et al., 2020; Guedes et al., 2025b). Assim, a endogeneidade ¢
corrigida e a heterogeneidade ndo observavel ¢ controlada (Badu e Appiah, 2017; Neves,
2018). Os autores argumentam que este modelo dinamico anula os efeitos ndo

observados, apesar das varidveis omitidas, aumentando a confiabilidade dos resultados.
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Para avaliar a validade dessa metodologia, sdo realizados trés testes: Sargan, Wald e

Arellano-Bond.

2.5 Testes Estatisticos

Para assegurar a robustez e a validade dos resultados obtidos, procedeu-se a realizagdo de

trés testes econométricos: Teste de Sargan, Teste de Wald e Teste de Arellano-Bond.

2.5.1 Teste de Sargan

Desenvolvido por John Sargan (1958), este teste constitui uma ferramenta estatistica
fundamental para avaliar a validade dos instrumentos em modelos econométricos
verificando se os mesmos sao independentes do termo de erro (Arellano e Bond, 1991;
Blundell e Bond, 1998). Posteriormente, Hansen (1982) expandiu a aplicabilidade deste
teste, sublinhando a sua utilidade em modelos GMM e em contextos de séries temporais.
A ideia central subjacente a este teste caracteriza-se por verificar se os instrumentos sao
validos e exogenos, ou seja, se ndo estdo correlacionados com o termo de erro. Para tal, ¢
necessario assumir homoscedasticidade e auséncia de autocorrelagdio no erro
idiossincratico.

Assim, a hipotese nula subjacente a este teste ¢ a validade dos instrumentos utilizados.
Na pratica, a decisdo sobre a validade dos instrumentos ¢ tomada com base no p-value
associado ao Teste de Sargan. Um p-value superior ao nivel de significancia convencional

(5%) leva a ndo rejeicao da hipotese nula, evidenciando que os instrumentos sdo validos

e exdgenos, 0 que sugere um modelo robusto.

2.5.2 Teste de Wald

O Teste de Wald ¢ uma ferramenta estatistica utilizada para verificar a significancia
conjunta dos coeficientes estimados em modelos econométricos. A partir deste teste €
possivel avaliar se o0 modelo ¢ apropriadamente especificado, ou seja, se os parametros

do modelo diferem estatisticamente de zero.
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Esta ferramenta tem como hipotese nula que os coeficientes das varidveis sao
conjuntamente diferentes de zero, entdo, se o modelo for valido, ele serd ajustado aos

dados em estudo e terd um alto poder explicativo.

Na pratica, a decisdo sobre a validade dos instrumentos ¢ tomada com base no p-value
associado ao Teste de Wald. Um p-value inferior ao nivel de significancia convencional
(5%) leva a rejeicdo da hipotese nula, evidenciando que os coeficientes do modelo sdo
estatisticamente significativos, o que sugere que o modelo possui elevado poder

explicativo relativamente a variavel dependente.

2.5.3 Teste de Arellano-Bond

O Teste de Arellano-Bond, inicialmente proposto por Arellano e Bond (1991), tem como
principal objetivo verificar a existéncia de problemas de endogeneidade, avaliando o
modelo através de testes de autocorrelacdo nos residuos de primeira e segunda ordem,

designados como AR (1) e AR (2), respetivamente.

No caso dos modelos dindmicos de GMM, ¢ esperado que a hipotese nula de correlacdo
serial de primeira ordem (AR (1)) seja rejeitada, evidenciando a presenca de
autocorrelacdo de primeira ordem. Por outro lado, para a correlacao serial de segunda
ordem (AR (2)), ¢ esperado que a hipdtese nula ndo seja rejeitada, confirmando a a

auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem.

Na pratica, a decisdo sobre a validade dos instrumentos ¢ tomada com base no p-value
associado ao Teste de Arellano-Bond. Um p-value superior ao nivel de significancia
convencional (5%), no teste AR (2), leva a ndo rejeicdo da hipdtese nula, indicando a
auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem e evidenciando que o modelo esta

corretamente especificado.
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3 DISCUSSAO DE RESULTADOS

O presente capitulo destina-se a apresentacdo e discussdo dos resultados empiricos
obtidos. Em primeiro lugar, ¢ realizada uma exposi¢ao das estatisticas descritivas para a
caracterizacdo da amostra considerada. Em segundo lugar, sdo discutidos os resultados
obtidos através do método GMM e testadas as hipoteses propostas. Desta forma ¢é possivel
compreender como ¢ que os determinantes analisados impactam o desempenho
economico-financeiro das empresas da amostra e quais os contributos para a a pratica

empresarial.

3.1 Estatisticas Descritivas

Apresentam-se, na tabela 3, as estatisticas descritivas do modelo econométrico em estudo.
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Minimo Miximo Desvio Padrio

RE -7.747644 -279.881 325.077 40.9579

EBITDA -1.736735 -382.2999 58.33009 16.79991

RF 32.5591 -334.534 695.602 96.44966

VENDAS 2.895536 0.0002032 54.82962 3.429055

SUBS 0.8245147 -5.040579 4.478482 1.712667

GASTOS 21.88305 0 469.7503 33.35524

ENDIVIDAMENTO 100.1682 0.155 398.817 74.57108

LIQUIDEZ 6.105088 0.012 700.418 25.21551

PUBLICIDADE 0.4146238 0 224.118 4.733466

FUNCIO 0.6164766 0 4.727388 0.6347753

IDADE 8.447121 0 48 8.573979

DIM 3.910635 -1.021596 7.490626 1.162525

Fonte: Elaboracio prépria.

A anélise da Tabela 3 revela caracteristicas significativas da amostra estudada. Verificam-
se valores médios negativos tanto para a Rendibilidade Econdémica (-7,75) como para a
Margem EBITDA (-1,74), refletindo desafios na gera¢do de rendibilidade operacional.
Em contraste, a Rendibilidade Financeira apresenta um valor positivo expressivo (32,56),
sugerindo eficdcia na criagdo de valor para os acionistas. Na verdade, no contexto do
comércio em feiras e unidades moveis, a reduzida base de capitais proprios, aliada a
utilizagdo de regimes contabilisticos simplificados, pode justificar a ocorréncia de
margens operacionais negativas a par de uma RF positiva, uma vez que lucros liquidos
modestos tendem a traduzir-se em retornos relativamente elevados sobre capitais proprios

limitados. Os elevados desvios padrao observados nas variaveis dependentes (40,96 para
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RE, 16,80 para EBITDA e 96,45 para RF) indicam uma notavel heterogeneidade no
desempenho das empresas. Esta variabilidade ¢ igualmente visivel nas variaveis
independentes, destacando-se o endividamento médio elevado (100,17) com expressiva
dispersao (74,57), refletindo diferentes estratégias financeiras e estagios de

desenvolvimento empresarial.

As variaveis de controlo confirmam a diversidade da amostra: a idade das empresas varia
entre startups e negdcios consolidados, enquanto a dimensao revela predominancia de
pequenas ¢ médias empresas com relativa homogeneidade.Em sintese, os resultados
revelam que o setor do retalho portugués ¢ marcado por uma enorme heterogeneidade e
volatilidade financeira, onde empresas altamente rentaveis coexistem com muitas outras
com prejuizos profundos, refletindo um ambiente empresarial desafiante entre 2013 e
2023. Esta dualidade ¢ evidente na rendibilidade econdmica média negativa, contrastando
com valores maximos elevados, e na variabilidade extrema de indicadores-chave como o
endividamento e a liquidez, caracterizando um retrato de um setor resiliente, mas ainda

em recuperacao.

3.2 Discussao de Resultados

Nesta subsec¢do sdao apresentados e analisados os resultados dos modelos 1, 2 e 3,
estimados através do método GMM-System. A discussdo relaciona os resultados obtidos
com a evidéncia empirica existente e com as hipdteses formuladas, permitindo
compreender de que forma os fatores em estudo afetam o desempenho das empresas deste

setor.
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Tabela 4 - Resultados da estimacio do modelo 1: RE

Coeficiente Erro Padrio V/ P-value

Constante -147.8081 10.18435 -14.51 0.000 ok
RE (L1) -0.0098047 0.0130524 -0.75 0.453

VENDAS 0.0218924 0.0037676 5.81 0.000 ko
SUBS 3.087971 0.5307103 5.82 0.000 ok
GASTOS -0.1918321 0.0246192 -7.79 0.000 ok
ENDIVIDAMENTO -0.3676036 0.146363 -25.12 0.000 ok
LIQUIDEZ 0.2884236 0.0288212 10.01 0.000 ok
PUBLICIDADE -0.6100323 0.042614 -14.32 0.000 ok
FUNCIO 6.059913 1.083439 5.59 0.000 ok
IDADE 0.7935518 0.1658879 4.78 0.000 ok
DIM 37.30704 2.113877 17.65 0.000 ok

Sargan 52.66717 (53) 0.4871

Wald 53700000.00 (10) 0.0000

ml -0.1213 0.9035

m2 -1.3285 0.1840

A regressdo ¢ realizada com um painel de dados ndo balanceados. Importa referir que: i) *, **, ¢ *** indicam niveis de
significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan, apresenta um p-value superior a 5%, o que indica
que os instrumentos utilizados sao validos e exdgenos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus
de liberdade; iii) O teste de Wald apresenta um p-value inferior a 5%, indicando que os coeficientes e a significancia
conjunta sdo significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hip6tese nula sem significdncia, com os
graus de liberdade entre paréntesis; iv) O teste m1 segue uma distribui¢do normal N(0,1) e avalia a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem; v) O teste m2 também segue uma distribui¢do normal N(0,1) e com p-
value superior a 5% aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboragao

propria.
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Como se pode observar, todas as variaveis independentes analisadas revelaram-se
estatisticamente significativas, indicando a robustez do modelo e a sua relevancia para
explicar os determinantes da rendibilidade econdémica no setor do comércio em bancas e

mercados (CAE 478).

A analise individual dos coeficientes revela padrdes distintos na forma como cada
variavel influencia a rendibilidade econémica. O coeficiente positivo e estatisticamente
significativo das vendas totais (0,022) confirma o seu papel fundamental como motor de
rendibilidade, sustentando a premissa de que um maior volume de negdcios potencia a

eficiéncia na utilizacao dos ativos (Agoraki et al., 2023).

Os subsidios a exploracao aparecem como um dos fatores mais impactantes (coeficiente
de: 3,088), corroborando a tese de que estes apoios, ao reduzirem custos operacionais,
permitem um maior aproveitamento da produtividade e consequentemente melhoram o

desempenho empresarial (Du et al., 2023).

Em contraste, os gastos sociais revelam um efeito negativo (-0,192), posi¢do que encontra
suporte em Dimitropoulos (2022) e Sharma e Chakraborty, S. (2024), que argumentam
que estes custos - incluindo salérios, beneficios pos-emprego e bonus - podem representar
um encargo financeiro rigido que limita a flexibilidade operacional da empresa,
especialmente em setores de margens reduzidas como o retalho, onde a capacidade de

ajuste rapido a flutuagdes de mercado ¢ crucial.

O endividamento apresenta igualmente uma relacdo negativa com a rendibilidade
econdmica (-0,368), reforcando a perspetiva de que o financiamento externo excessivo
pode gerar custos de agéncia e riscos de alavancagem que prejudicam a performance

operacional (Mnyaka-Rulwa & Akande, 2025).

A liquidez destaca-se pelo seu impacto positivo (0,288), validando os resultados de Johan
et al. (2024) e o duplo beneficio identificado por Nam et al. (2024), j4 que além de
constituir uma reserva estratégica, permite reduzir a dependéncia de financiamento

externo, minimizando assim os encargos financeiros.

Surpreendentemente, os gastos com publicidade mostram um efeito negativo acentuado

(-0,610), contradizendo frontalmente a literatura tradicional que associa este investimento
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a melhorias de rentabilidade (Rahman et al., 2020). Este resultado sugere ndo apenas
possiveis ineficiéncias na alocacdo destes recursos, mas talvez uma ma concepgao
estratégica das campanhas publicitirias face as reais necessidades do mercado. Na
verdade, este resultado ¢ particularmente relevante no contexto do comércio em feiras e
unidades moveis, onde os recursos financeiros sdo limitados e os publicos-alvo sdo
altamente segmentados e volateis. Gastos elevados com publicidade, sem adaptagdo a
sazonalidade, localizacdo ou perfil do cliente, podem ndo gerar retorno efetivo, refletindo
ndo apenas ineficiéncias na alocagdo, mas também uma estratégia pouco ajustada as

dinamicas especificas deste setor.

O ntmero de funciondrios revela-se como uma das varidveis mais influentes (6,060),
confirmando de forma robusta que a forga laboral constitui um ativo estratégico
determinante, com impacto direto e significativo na capacidade operacional e
rentabilidade das empresas (Nagar & Arya, 2025). Esta relacdo ¢ particularmente
relevante no contexto do comércio em feiras e unidades moveis, onde a intensidade do
trabalho, a necessidade de flexibilidade e a proximidade ao cliente tornam o capital
humano um fator critico de sucesso. Importa notar que este efeito positivo ndo entra em
contradicdo com o sinal negativo associado aos gastos sociais, uma vez que, nestes
negocios de pequena escala e receitas sazonais, custos fixos adicionais relacionados com
beneficios e subsidios podem reduzir temporariamente a rentabilidade, sem diminuir a

importancia estratégica da for¢a de trabalho.

Quanto as variaveis de controlo, tanto a idade (0,794) como a dimensado (37,307) das
empresas apresentam coeficientes positivos, refletindo as vantagens competitivas
associadas a maturidade empresarial - como curvas de aprendizagem consolidadas e
maior estabilidade financeira - e as economias de escala que permitem as empresas de

maior dimensao otimizar a utilizagao dos seus recursos.
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Tabela 5 - Resultados da estimacio do modelo 2: Margem EBITDA

Coeficiente Erro Padrio V/ P-value
Constante -151.103 7.137447 -21.17 0.000 ok
EBITDA (L1) 0.0171628 0.0020442 8.40 0.000 ok
VENDAS 0.009618 0.0034121 2.82 0.005 ok
SUBS 2.992818 0.2001068 14.96 0.000 ok
GASTOS -0.3087771 0.008709 -35.45 0.000 Rk
ENDIVIDAMENTO -0.083068 0.0090983 -9.13 0.000 ok
LIQUIDEZ 0.8689409 0.0512629 16.95 0.000 ok
PUBLICIDADE -0.5267243 0.0447111 -11.78 0.000 ok
FUNCIO 2.092 0.4080037 5.13 0.000 ok
IDADE 5.991252 0.1237054 48.43 0.000 Rk
DIM 22.23059 1.265126 17.57 0.000 ok

Sargan 54.94684 (53) 0.4007

Wald 140000000.00 (10) 0.0000

ml -1.2888 0.1975

m2 -0.48801 0.6255

A regressdo ¢ realizada com um painel de dados ndo balanceados. Importa referir que: i) *, **, ¢ *** indicam niveis de
significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan, apresenta um p-value superior a 5%, o que indica
que os instrumentos utilizados sao validos e exdgenos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus
de liberdade; iii) O teste de Wald apresenta um p-value inferior a 5%, indicando que os coeficientes e a significancia
conjunta sdo significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hip6tese nula sem significdncia, com os
graus de liberdade entre paréntesis; iv) O teste m1 segue uma distribui¢do normal N(0,1) e avalia a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem; v) O teste m2 também segue uma distribui¢do normal N(0,1) e com p-
value superior a 5% aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboragao

propria.
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A estimacao do modelo para a Margem EBITDA revela que o termo defasado (L1)
apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, indicando persisténcia
da performance operacional. Esta caracteristica, documentada por Hirsch et al. (2021) em
contextos de retalho, reflete a persisténcia da performance operacional ao longo do tempo,
indicando que a rentabilidade passada tende a ser um indicador relevante da rentabilidade

futura, mesmo perante variagdes operacionais tipicas do setor.

A significancia estatistica universal das nove variaveis independentes confirma a robustez
do modelo e valida todas as hipdteses propostas, demonstrando a capacidade explicativa

integral do conjunto de determinantes selecionados.

As Vendas Totais confirmam o seu papel positivo (0,010), embora com impacto
moderado, corroborando a tese de Dvoulety & Blazkovd (2022) sobre a relagdo
crescimento conjunto vendas-EBITDA, e refor¢ando que, mantida a gestao eficiente de
custos, o aumento de vendas gera melhorias proporcionais na margem operacional

(Tudose et al., 2022)

Os Subsidios a Exploragao aparecem como determinante crucial (2,993), posicionando-
se como a variavel de maior impacto direto apos as variaveis de controlo, validando a
premissa de Zhong et al. (2022) sobre sua capacidade de reducdo de custos e geragdo de

folga or¢amental para reinvestimento.

Os Gastos Sociais mantém sinal negativo (-0,309) quando a Margem EBITDA ¢ usada
como variavel dependente, indicando que pressdes salariais e custos laborais rigidos

dificultam o ajuste operacional em setores de baixa margem (Lee et al., 2021).

O Endividamento, ainda que com impacto reduzido (-0,083), corrobora a perspetiva de

Ngo et al. (2020) sobre seus efeitos negativos na rendibilidade operacional.

A Liquidez afirma-se como pilar estratégico (0,869), com Vintila et al. (2025) destacando
o seu papel na resiliéncia perante choques externos e captura de oportunidades de

investimento.

Os Gastos com Publicidade mantém um impacto negativo significativo na Margem

EBITDA (-0,527), corroborando a evidéncia de Molla & Rahaman (2022) de que

33



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 '+

Determinantes do Desempenho Empresarial: O caso do Comércio a Retalho em
Portugal

investimentos publicitarios podem apresentar retorno marginal reduzido quando nao

geram beneficios sustentaveis a longo prazo.

O Numero de Funciondrios consolida-se como vantagem competitiva (2,092), sendo a
segunda variavel de maior impacto positivo, refletindo a dependéncia operacional do

capital humano no retalho tradicional (Garcia-Martinez et al., 2023)

Por fim, as variaveis de controlo revelam padrdes consistentes. A Idade (5,991) evidencia
as vantagens da maturidade operacional ¢ o poder negocial consolidado, enquanto a
Dimensao (22,231) demonstra o impacto das economias de escala e capacidade de
investimento em tecnologias eficientes, fundamentais para a otimiza¢ao de margens num

setor de baixa rentabilidade unitaria.

Esta andlise integrada evidencia que a Margem EBITDA no retalho tradicional reflete um
equilibrio complexo entre persisténcia operacional, gestdo eficiente de custos e
estratégias de escala, fornecendo orientagdo 1til para a tomada de decisdo num contexto

de margens fortemente constrangidas.
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Tabela 6 — Resultados da estimacio do modelo 3: RF

Coeficiente Erro Padriao V4 P-value
Constante 47.18133 8.837492 5.34 0.000 *kk
RF (L1) -0.1550851 0.0026522 -58.47 0.000 *kk
VENDAS 0.0169453 0.140562 1.21 0.228
SUBS -1.371883 0.3378008 -4.06 0.000 *kk
GASTOS 1.227787 0.0231693 52.99 0.000 k%
ENDIVIDAMENTO 0.1962802 0.140136 14.01 0.000 *kk
LIQUIDEZ 0.4587343 0.2309215 1.99 0.047 *%
PUBLICIDADE -1.155709 0.4028549 -2.87 0.004 Tk
FUNCIO 48.2691 7.598389 6.35 0.000 k%
IDADE 3.520074 0.3283054 10.72 0.000 *kk
DIM -40.74309 3.631325 -11.22 0.000 *kk
Sargan 53.89861 (53) 0.4398
Wald 512000000.00 (10) 0.0000
ml -1.6388 0.1013
m2 0.47838 0.6324

A regressao € realizada com um painel de dados ndo balanceados. Importa referir que: i) *, **, e *** indicam niveis de
significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan, apresenta um p-value superior a 5%, o que indica
que os instrumentos utilizados sdo validos e exdgenos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus
de liberdade; iii) O teste de Wald apresenta um p-value inferior a 5%, indicando que os coeficientes e a significancia
conjunta sdo significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hipdtese nula sem significancia, com os
graus de liberdade entre paréntesis; iv) O teste ml segue uma distribui¢o normal N(0,1) e avalia a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem; v) O teste m2 também segue uma distribui¢do normal N(0,1) e com p-
value superior a 5% aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboragao

propria.
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A estimagdo do modelo para a Rendibilidade Financeira (RF) revela caracteristicas
marcadamente distintas face aos modelos operacionais. O coeficiente negativo e
estatisticamente significativo do termo defasado RF(L1) (-0,155) indica uma clara
reversao a média nos retornos para os acionistas, sugerindo que a performance financeira
passada ndo garante resultados futuros, possivelmente devido a sazonalidade intrinseca
do negocio, margens reduzidas ou vantagens competitivas temporarias num setor

altamente fragmentado.

A significancia estatistica de oito das nove varidveis independentes confirma a robustez
do modelo, com a excecdo das Vendas Totais, que se revelaram ndo significativas,
destacando a natureza especifica da rendibilidade financeira face aos indicadores
operacionais. Apesar da média da ROA e da Margem EBITDA ser negativa, a ROE
mantém-se positiva e sensivel as varidveis analisadas, sugerindo que, no retalho em feiras
e unidades moveis, a rendibilidade sobre o capital proprio depende mais da alavancagem
financeira e da gestdo estratégica dos custos do que do desempenho operacional direto.
Notar que, como se verificou, periodos de ROE excecionalmente elevados tendem a ser
seguidos por retornos mais moderados, em linha com a sazonalidade das vendas e a

volatilidade inerente ao comércio em feiras e unidades moveis.

Relativamente aos Subsidios & Exploragdo, estes apresentam um impacto negativo
inesperado (-1,372), constituindo um dos resultados mais contraintuitivos deste estudo.
Este resultado contradiz frontalmente a literatura convencional (Staples et al., 2022) e
sugere que, na perspetiva do acionista, estes apoios podem nao se traduzir num retorno
proporcional ao capital proprio, possivelmente devido a efeitos de distor¢cao concorrencial
ou a criacdo de dependéncias estratégicas que comprometem a eficiéncia na alocagao de

recursos.

Os Gastos Sociais representam um investimento estratégico (1,228), validando o estudo
de Maraqa et al. (2025) de que o investimento na satisfacdo dos trabalhadores esta

diretamente associado a uma melhoria da rendibilidade financeira.

O Endividamento revela-se como alavanca financeira positiva (0,196), corroborando Ali

et al. (2022) na eficécia do financiamento externo para potenciar o retorno sobre o capital
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proprio quando adequadamente estruturado, aproveitando a alavancagem financeira. Os
acionistas beneficiam da alavancagem financeira quando a divida ¢ estruturada para

ampliar retornos sem comprometer a estabilidade da empresa.

A Liquidez reforca o seu valor estratégico (0,459), surgindo como um pilar fundamental
para a sustentabilidade financeira, refutando os estudos de Johan et al. (2024). Esta
relagdo positiva, apoiada por Thinh et al. (2022), sublinha a importancia critica dos ativos
liquidos ndo apenas como reserva defensiva face a volatilidade do setor, mas como
mecanismo ativo de criagdo de valor para o acionista, permitindo o aproveitamento
oportuno de oportunidades de investimento e reduzindo a dependéncia de financiamento

externo oneroso.

Os Gastos com Publicidade mantém o seu impacto negativo (-1,156), com Molla &
Rahaman (2022) sustentando que campanhas mal direcionadas em negocios dependentes

de reputacdo local deterioram o retorno para os acionistas.

O Numero de Funciondrios destaca-se como determinante principal (48,269), superando
todas as outras variaveis e¢ validando Busu et al. (2020) na relagao direta entre forga
laboral e rendibilidade financeira, especialmente relevante num setor onde o capital

humano € o principal ativo produtivo.

As variaveis de controlo revelam dinamicas paradoxais. Enquanto a Idade mantém
impacto positivo (3,520) refletindo vantagens da maturidade organizacional, a Dimensao
apresenta efeito negativo acentuado (-40,743), sugerindo que o crescimento em escala
pode comprometer a eficiéncia do capital proprio, possivelmente devido a custos de

complexidade ou investimentos em areas menos rentaveis.

Esta andlise revela que a Rendibilidade Financeira no retalho tradicional obedece a uma
logica distinta, onde o foco no capital proprio e a eficiéncia na sua utilizagdo predominam
sobre consideragcdes puramente operacionais, oferecendo contribuigdes cruciais para a
tomada de decisdo de investidores e gestores orientados para a maximizagao do valor

acionista.
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3.3 Analise Global dos Resultados Obtidos

O estudo dos fatores determinantes para a performance das empresas de retalho em
Portugal, entre 2013 ¢ 2023, revela um panorama complexo, que espelha nao s6 a natureza
multidimensional da rendibilidade empresarial, mas também a resiliéncia e capacidade de

adaptacao do setor num contexto macroecondmico desafiante.

Antes de mais, a op¢ao pelo método GMM-system revelou-se fidvel e adequado para
analisar estas empresas ao longo do tempo, pois ficou claro que a performance passada
influencia a atual. As diferengas no sinal da variavel defasada (L1) refletem a natureza
distinta de cada indicador: o sinal positivo na Margem do EBITDA confirma que uma
boa margem operacional tende a manter-se no ano seguinte, mostrando consisténcia nas
decisdes de gestdo. Ja o sinal negativo na RF sugere que estes tipos de lucro sdo mais
volateis — um ano excecionalmente bom (ou mau) é muitas vezes seguido de uma corre¢ao
no ano seguinte, o que ¢ tipico de setores ciclicos como o retalho, sendo o acionista

consciente desta volatilidade.

A andlise separada da Rendibilidade Econdémica (RE), da Margem EBITDA e da
Rendibilidade Financeira (RF) permite captar diferentes dimensdes da satde financeira
das empresas, cada uma com a sua logica propria e igualmente valida, que configuram

uma visdo integrada e representativa da dinamica setorial.

Observa-se que os indicadores de performance operacional, como a RE e a Margem
EBITDA, respondem de forma muito consistente e intuitiva aos determinantes de
eficiéncia e gestdo. A utilizagdo conjunta da Margem EBITDA e da Rendibilidade
Econdémica (RE) longe de ser redundante, permite uma leitura complementar e
estratificada do desempenho. A Margem do EBITDA atua como um indicador puro da
eficiéncia operacional e das decisdes de gestdo central, isolando o resultado do negocio
principal do impacto de decisdes financeiras e fiscais. Por outro lado, a RE/ROA reflete
ndo sO essa eficiéncia operacional, mas também a perce¢do global de todos os

stakeholders sobre a rendibilidade e a sustentabilidade futura da empresa.

O impacto positivo das Vendas e o efeito negativo dos Gastos Sociais e do Endividamento

confirmam que os determinantes de eficiéncia operacional sdo consistentes nos modelos
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de RE e Margem EBITDA. Apesar das Vendas contribuirem positivamente, a média da
RE/ROA e da Margem EBITDA permanece negativa, refletindo a sazonalidade, os custos
fixos elevados e margens historicamente baixas do setor. O efeito negativo dos Gastos
Sociais ¢ do Endividamento evidencia a sensibilidade destas métricas a disciplina
or¢amental e a gestdo financeira cautelosa. Ja os Subsidios a Exploragdo apresentam um
padrao mais complexo, positivos para a performance operacional de curto prazo, mas
negativos para a RF, sugerindo que nem sempre se traduzem em retorno proporcional

para os acionistas.

Esta coeréncia reforca a solidez das conclusdes, sublinhando que uma gestdo focada na
atividade comercial, no controlo de custos e na prudéncia financeira ¢ fundamental tanto
para a geracdo de cash-flow operacional (EBITDA) como para a percecdo de

rentabilidade sustentavel (RE/ROA).

A Liquidez, como fator positivo transversal, corrobora ainda a ideia de que um balango
solido € um pilar comum tanto para a eficiéncia do dia a dia como para a confianga no
futuro. J4 a RF, que reflete a rendibilidade para os acionistas, apresenta uma légica
distinta, mas complementar, espelhando estratégias de crescimento e alavancagem
financeira. O sinal positivo associado ao Endividamento nesta métrica indica que, mesmo
com média de RE e MgEBITDA negativas, a divida bem estruturada pode amplificar o
retorno sobre o capital proprio. Da mesma forma, gastos estratégicos em investimento
operacional podem sacrificar margens de curto prazo, mas potenciar valor e retorno futuro
para o acionista. A influéncia positiva e significativa do nimero de funcionarios em todos
os modelos sugere que o investimento em capital humano ¢ um pilar fundamental para a
criagdo de valor, seja operacional ou financeiro. Fatores estruturais como a Idade e a
Dimensao confirmam o seu papel relevante: a idade traz experiéncia e fidelizagao,
enquanto a dimensdo evidencia que estratégias de escala podem visar robustez

operacional ou agilidade financeira.

Em suma, os resultados dos trés modelos ilustram a versatilidade e as multiplas trajetorias
para o sucesso no retalho portugués. As empresas equilibram prudéncia operacional com

ambicao de crescimento, utilizando alavancagem e gestdo estratégica de custos, sempre
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moldadas pelo enquadramento macroecondémico ¢ pela centralidade de uma gestao
orientada para recursos e liquidez. Estes resultados espelham um tecido empresarial

resiliente, que aprendeu com desafios passados e constroéi alicerces para o futuro.
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4 CONCLUSAO

4.1 Principais conclusoes

Este estudo analisou os determinantes do desempenho de 816 empresas de retalho no
mercado portugués (CAE 478) entre 2013 e 2023, utilizando o método de estimagao
GMM-System para dados em painel. Os resultados revelam um panorama complexo onde
diferentes dimensdes de performance respondem de forma distinta aos mesmos fatores.
A investigacdo demonstra que a rendibilidade operacional apresenta uma trajetoria
temporal consistente, com a Margem do EBITDA a mostrar persisténcia ao longo do
tempo, refletindo a estabilidade caracteristica das estruturas de custos operacionais neste

setor, mesmo com margens historicamente baixas e sazonalidade acentuada.

Em contraste, a rendibilidade financeira apresenta um padrao de reversdo a média,
evidenciando a natureza volatil e ciclica dos retornos para acionistas num ambiente
empresarial altamente competitivo, caracterizado por intensa rotatividade de operadores,
sazonalidade acentuada, disputa por locais estratégicos nas feiras e forte pressao sobre
margens. Um dos resultados mais significativos reside no impacto consistentemente
negativo dos gastos com publicidade em todas as métricas de desempenho. No contexto
do retalho em feiras e unidades moveis, estas despesas podem nao se traduzir em aumento
de vendas ou margens, refletindo ineficiéncias na conce¢do e implementacdo das
estratégias de comunicag¢do, muitas vezes pouco alinhadas com a sazonalidade,

mobilidade e comportamento do publico-alvo.

Os resultados destacam ainda o papel fundamental de trés pilares estratégicos: a liquidez
como amortecedor de volatilidade e facilitador de oportunidades, a dimensdo laboral
como motor de produtividade e valorizagdo, e a maturidade empresarial como vetor de
eficiéncia e estabilidade. A identificagdo de trade-offs relevantes entre eficiéncia
operacional e rendibilidade financeira sublinha a natureza multidimensional da criagdo
de valor neste sector, exigindo praticas de gestdo diferenciadas e adaptadas as
especificidades de cada métrica de performance. Estas conclusdes contribuem para uma
compreensdo mais detalhada das dindmicas de desempenho no retalho tradicional,

destacando a necessidade de estratégias distintas conforme o objetivo de performance
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prioritario e abrindo caminho para politicas de gestdo e intervencao mais sofisticadas e

eficazes.

4.2 Implicagoes Teoricas e Praticas
Implicacdes Teoricas

Os resultados alcangados permitem identificar a existéncia de efeitos ndo lineares e
assimétricos, bem como a existéncia de trade-offs entre indicadores econdmico-
financeiros e determinantes empresariais num setor pouco explorado. Este estudo,
confirma a multidimensionalidade da performance empresarial, exigindo uma analise
integrada das métricas operacionais e financeiras. Contribui para a literatura, colmatando

um gap, sobre a heterogeneidade estratégica em setores fragmentados.
Implica¢oes Praticas

Para Gestores: devem priorizar a gestdo estratégica da liquidez como vantagem
competitiva; otimizar a dimensdo laboral como alavanca de produtividade e rever
criticamente as estratégias de publicidade e comunicagdo, especialmente em feiras e

comércio movel.

Para Investidores e Banca: Podem considerar a maturidade empresarial como critério de
avaliacdo de risco; reconhecer o potencial de alavancagem financeira em empresas

consolidadas e valorizar a gestdo operacional consistente (persisténcia do EBITDA).

Para Reguladores ¢ Comunidade: Devem reformular critérios de atribui¢do de subsidios
com foco em sustentabilidade; desenvolver politicas de apoio diferenciadas por estagio
de desenvolvimento empresarial e promover programas de capacitacdo em gestdao

financeira dirigidos ao pequeno retalho.
4.3 Limitacoes e Linhas de Investigacio Futura
Limitacoes

A especificidade setorial pode limitar a generalizagao de resultados. Para além disso, ndo
foram consideradas variaveis contextuais, como densidade populacional, niveis de

competitividade ou indicadores ESG.
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Linhas de Investigacao Futuras

Futuramente, sera relevante incluir varidveis de contexto local, como densidade

populacional, e estimar modelos que considerem interagcdes com variaveis.

4.4 Consideracao Final

Esta dissertagdo revela que o setor do retalho tradicional portugués se configura como um
terreno fértil para a analise do desempenho empresarial, demonstrando notavel
sensibilidade tanto a pressdes competitivas externas quanto a fatores operacionais
internos. Os resultados obtidos refor¢am a importancia critica de uma gestdo que concilie
eficiéncia operacional com cria¢do de valor financeiro, salientando-se particularmente a
necessidade de disciplina or¢amental, seletividade nos investimentos, critérios rigorosos
na atribui¢do de subsidios, gestdo eficiente da forca laboral, prudéncia no endividamento
e uma reapreciagdo estratégica do potencial da publicidade. Em ultima andlise, esta
investigacdo constitui um contributo significativo para o preenchimento de uma lacuna
na evidéncia empirica sobre este subsetor especifico, oferecendo contribuigdes relevantes
para gestores, na otimiza¢do das operagdes; para investidores, na avaliacdo de
oportunidades; e para decisores politicos, na conce¢ao de instrumentos de apoio alinhados

as necessidades do tecido comercial nacional.
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