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“Through chances various, through all vicissitudes, we make our way...”
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RESUMO

A presente dissertacdo tem como o objetivo analisar os determinantes do desempenho das
empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros considerando trés
caracteristicas diferentes de variaveis: caracteristicas especificas das empresas,
caracteristicas de governo das sociedades (ou de corporate governance) e condigdes

macroecondémicas.

Para alcancar o objetivo proposto, foram analisadas 2 304 empresas com sede no territdrio
portugués do setor de comercializagdo de automavel ligeiros, entre o periodo de 2015 a
2021.

A metodologia usada para testar as hipdteses formuladas foi a de dados em painel,
nomeadamente o0 método de estimacdo GMM system (Generalized Method of Moments),
desenvolvido por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998).

Os resultados obtidos permitem concluir que tanto as caracteristicas intrinsecas as
empresas, como as de corporate governance e macroeconomicas influenciam o
desempenho das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros.
Especificamente, os trés tipos de varidveis consideradas sdo relevantes na explicacdo do
desempenho empresarial medido por trés varidveis de ambito contabilistico (ROA,
Margem do EBITDA e ROE), pese embora, existam diferencas de sinal e de significancia
dependendo da medida de desempenho usada, o que nos permite afirmar que os
determinantes do desempenho dependem em certa medida da percecdo dos diferentes
stakeholders. Percebe-se que se trata de um setor muito dependente das condigoes
macroecondémicas do pais, com dificuldades de gestdo de tesouraria e altamente
endividado onde sdo as empresas de maior dimensdo as que melhor conseguem o
aproveitamento de economias de escala para alcancarem melhores niveis de desempenho.
Os resultados admitem ainda que os niveis de concentracdo de propriedade sdo relevantes
na explicagéo da performance e que se por um lado os gestores necessitam de supervisao
para alinharem os seus interesses com 0s do acionista criando valor empresarial; por
outro, na Gtica do préprio acionista com interesse no ROE, a medida que a concentragdo

aumenta a informacdao assimétrica € maior e o abuso de poder do acionista também cresce
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diminuindo os niveis de desempenho da empresa. Finalmente os resultados sugerem que

as preocupacdes sociais deste setor sdo ainda parcas.

Este trabalho é original e pode ter contributos para varios stakeholders na medida em que
tanto quanto conhecemos € o primeiro a tratar este setor especifico com elevada
representatividade na economia portuguesa considerando trés tipos de variaveis;

especificas das empresas, de governance e macroeconomicas.

Palavras-chave: Desempenho empresarial, setor automével, Portugal, GMM system.
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ABSTRACT

The present dissertation intends to reach the objective of finding and analysing the
determinants of financial performance of Portuguese’s car retail companies, in three

different aspects: financial, corporate governance and macroeconomic environment.

In this way, 2 304 companies based in Portuguese territory in the car retail business were
analysed, in the period from 2015 to 2021.

The methodology used to validate the formulated was the panel data model, namely
GMM (General Method of Moments), developed by Arellano e Bond (1991), Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).

The results obtained present information that allows us to learn that the three aspects,
financial, corporate governance and macroeconomic environment have influence in the
financial performance of Portuguese’s car retail companies. From another perspective,
the independent variables, debt, firm size, ownership concentration and variation of
Portugal's gross domestic product are the only ones that significantly explain the three
performance measures, ROA, ROE, and operating margin. Therefore, we can say that a
higher company indebtedness harms business performance, business dimension improves
business performance, and positive variation of GDP favors the business financial
performance of Portuguese’s car retail companies. Ownership concentration has
divergent results because it improves the company's operational efficiency, but harms
shareholder returns. Without taking anything away, current ratio only influences ROA
and operating margin, while the consumer confidence index registered two different
results of influence, regarding ROA (positive) and ROE (negative). In isolation, the
presence of intangible assets influences the operating margin of companies. Finally,
social expenses, board size and insider ownership do not have a statistically

meaningfulness to influence on business performance.

Keywords: Financial Performance; automobile sector; Portugal; GMM.
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VAL - Valor Atual Liquido
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INTRODUCAO

A necessidade de o ser humano se deslocar do ponto A para o ponto B da forma mais
eficiente possivel, originou o surgimento, em 1886 na Alemanha, do primeiro automdvel
moderno. Apds a sua criacdo, o automovel tornou-se num elemento essencial no
desenvolvimento das sociedades. Em Portugal, o primeiro automovel apenas chega em
1895, importado de Paris, a mando do Conde IV de Avilez. Contudo, € na segunda metade
do século XX que o setor automdvel, com a abertura ao investimento estrangeiro através
do projeto Renault, comeca a desenvolver-se de modo mais significativo. Na década de
90, Portugal consegue a implantacdo da Autoeuropa na regido de Palmela, uma unidade
de producédo do Grupo Volkswagen, que até a data € o maior investimento estrangeiro da
histdria de Portugal, catapultando o setor automovel para lugares de extrema importancia
no seio da economia portuguesa. A Autoeuropa representa cerca de 1% do Produto
Interno Bruto de Portugal, cerca de 5% das exportagcfes portuguesas e emprega mais de
5 000 funcionarios.!

A dependéncia da economia portuguesa para com o setor automdvel € observada nos
dados econdmicos que o setor representa para Portugal, além de possuir um aglomerado
de subsetores, nomeadamente de design, de desenvolvimento, de fabricacdo, de
marketing, de comercializacdo, de reparacdo, manutencdo e de modificacdo do
automovel, bem como as empresas do setor metalurgico e dos moldes, passando pelos

pneus e outros componentes de borracha e plastico, até aos téxteis, vidros e eletronica.

O setor automoével em Portugal, empregava 124 426 pessoas, em 2021, representando
2,42% da populacdo ativa a data. Estes trabalhadores estavam espalhados por 17 595
empresas que faturaram 29 492 milhdes de euros em 2021, representando 11,62% do PIB2
em Portugal. As microempresas representam cerca de 90% do total de empresas do setor,
mas as grandes empresas, apesar de serem menos que 1% do total, s&o as empresas que
geram a maior percentagem do volume de negocios do setor (52%) e que empregam mais
pessoas (33%). Se dividirmos o setor em duas partes, a fabricacdo automovel e 0 comércio
automoével, o comércio aparece em primeiro lugar na categoria de maior numero de

empresas (97%), de volume de negdcios (66%) e de pessoas empregadas (66%)3. Em

! https://www.volkswagenautoeuropa.pt/media/ (acedido a 1 de setembro de 2023)
2 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=PT
3 https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/publicacoes/1296
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termos financeiros, podemos dizer que o setor gera enormes valores em vendas, entrado
no top-10 de setores com maiores vendas, em termos absolutos, mas obtém margens, quer
em termos brutos e operacionais, baixas (17% para margem bruta e 5% para margem
operacional, 2022%). Sobre a estrutura de capital, o setor é fortemente financiado por

capitais alheios, com réacio de solvabilidade total de 77,53%.

Assim sendo, o futuro do setor automovel em Portugal vai estar assente na capacidade de
manter e atrair Investimento Direto Estrangeiro. A mao-de-obra barata e qualificada
presente em Portugal é fator que os gigantes do setor observam como vantagem
competitiva para 0s seus investimentos, o que pode favorecer os paises periféricos ao
centro da Europa, como é caso de Portugal, ao crescimento e desenvolvimento do seu
setor automovel. Estes fatores alicercam a oportunidade e motivacdo na elaboracgao desta

dissertacdo, que se pretende ter valor pratico.

Desta forma, esta dissertacdo tem o objetivo de analisar os determinantes do desempenho
das empresas de comércio de automdveis ligeiros, setor essencial para a economia
portuguesa. Para alcancar o objetivo proposto sdo utilizados trés tipos de variaveis de
acordo com as suas caracteristicas: caracteristicas especificas da empresa, as
caracteristicas de corporate governance e as caracteristicas macroecondémicas
portuguesas. Espera-se que este trabalho promova um melhor conhecimento do setor e
que permita aos varios stakeholders perceber a influéncia das variaveis de desempenho
no sentindo de os ajudarem nas suas tomadas de decisdo. Ressalta-se ainda o interesse
individual na elaboracéo deste trabalho pela percecao profissional do dia a dia, permitindo

uma efetiva discussdo dos resultados.

Para alcancar o objetivo proposto foram analisadas 2 304 empresas com sede no territrio
portugués do setor de comercializacdo de automdvel ligeiros, entre o periodo de 2015 a
2021. Para o efeito, foi ainda utilizada a metodologia de dados em painel para testar as
hipoteses formuladas de acordo com a literatura, nomeadamente o método de estimagéo
GMM system (Generalized Method of Moments), desenvolvido por Arellano e Bond
(1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).

Os resultados mostram que as caracteristicas especificas e as caracteristicas

macroecondmicas sao as que mais influenciam o desempenho das empresas portuguesas

4 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

14



Determinantes do desempenho das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros: evidéncia
com dados em painel

de comércio de automdveis ligeiros. Apesar de a concentracdo de propriedade influenciar
as trés medidas de desempenho significativamente, as demais variaveis de governance
ndo tém qualquer impacto no desempenho destas empresas. Este resultado €
provavelmente explicado pelo uso reduzido de praticas e de recomendag6es de corporate

governance, num setor onde a maioria das empresas sdo de pequena e média dimenséao.

Este trabalho esta dividido em 4 capitulos depois da introdugdo. O primeiro apresenta a
revisao da literatura e as hipGteses para cada variavel a serem testadas; no capitulo dois é
detalhada a metodologia de investigacdo incluindo a amostra, as variaveis, 0 método de
estimacao, os testes realizados e os modelos empiricos; no capitulo trés apresentam-se 0s
resultados e a sua analise e discussdo; e finalmente no capitulo quatro sdo apresentadas

as conclusdes e contribuigdes do estudo.
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1. REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

Uma das questdes centrais do mundo empresarial é perceber as razdes pelas quais umas
empresas tém sucesso e outras fracassam. Sendo uma questdo de debate frequente, é
inevitavel que existam varios estudos com diferentes conclus@es, tornando a questdo do

desempenho de uma empresa um tema profundamente complexo e com interesse global.

Al-Jafari e Samman (2015), consideram que um dos objetivos mais importantes de uma
empresa é gerar resultados, com o propésito de maximizar o retorno dos seus acionistas.
Se uma empresa ndo consegue gerar resultados positivos e consistentes, é inevitavel que
ndo consiga sobreviver (Susilo, Wahyudi e Pangestuti, 2020). De acordo com os autores
citados, as empresas mais lucrativas sdo capazes de ser mais inovadoras e de contribuirem
para o desenvolvimento econdmico dos paises, fomentando a empregabilidade, a
melhoria da qualidade de vida pelas melhores condi¢des de trabalho e salarios e o

crescimento do rendimento per capita.

Apesar da maximizacgéo da rendibilidade dos acionistas ser essencial para uma empresa,
existem outros stakeholders que esperam que 0s seus objetivos sejam atendidos. Os
bancos e os detentores de obrigacbes que emprestam dinheiro a empresa, esperam que
essas obrigacdes de pagamentos periodicos de juros e amortizacGes de capital sejam
efetuadas no tempo contratualizado. Os colaboradores que geram o0s produtos e 0s
servigos para as empresas os venderem, desejam as melhores condigOes laborais, de
salarios e de trabalho. Os clientes que compram os produtos e servi¢os da empresa,
esperam que estes sejam de qualidade. A sociedade que recebe as externalidades oriundas
da atividade da empresa, confiam que estas terdo um impacto positivo na sociedade. Esta
multiplicidade de stakeholders, que conduz a existéncia de varias dimensdes nos objetivos
de uma empresa, leva a que Jensen (2001) afirme que as medidas de desempenho

empresarial devem refletir valor criado pela empresa para todos os seus stakeholders.

Widener (2006) sugere que os melhores gestores ddo prioridade a medidas de
desempenho tradicionais para avaliar o desempenho empresarial. As medidas de
desempenho empresarial, segundo McGuire, Schneeweis e Branch (1990), influenciam a
percecdo de qualidade das empresas e dos seus gestores. Teeratansirikool, Siengthai,
Badir e Charoenngam (2013) mostram a importancia de mensurar o desempenho

16
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empresarial para conseguirem diferenciar as varias estratégias, e escolher a que ofereca

mais vantagens competitivas.

De acordo com Pantea, Gligor e Anis (2014), o ROE (return on equity), medida
contabilistica do interesse do acionista e 0 ROA (return on assets), medida contabilistica
que depende das decisdes de gestdo operacional, sdo os indicadores mais usados na
avaliacdo de desempenho empresarial. Para Seelanatha (2011), o ROA espelha a
habilidade da equipa de gestdo em gerar resultados econémicos de forma sustentavel e
percetivel ao publico em geral (Neves, Proenca e Cancela, 2022). No que respeita ao
ROE, o trabalho classico de Rappaport (1983), assume que esta &€ melhor medida de
desempenho empresarial, visto que calcula o valor criado para os proprietarios das
empresas (Vieira, Neves e Dias, 2019).

Outros estudos sugerem que a margem operacional do EBITDA (Margem EBITDA%) €
uma medida contabilistica capaz de medir o desempenho empresarial de uma empresa e
que permite a comparabilidade dos gestores, (Kuncova, Hedija e Fiala, 2016; Becker-
Blease, Kaen, Etebari e Baumann, 2017 e Neves, Baptista, Dias e Lisboa, 2021).

Pantea, Gligor e Anis (2014) mostram que as medidas contabilisticas ROE e ROA, séo
amplamente usadas devido a sua disponibilidade nas bases de dados secundérias e ao

interesse do publico-alvo j& que sdo mais faceis de interpretar.

Apesar de as medidas tradicionais possuirem limitacGes, varios estudos, Seelanatha
(2011); Pattitoni, Petracci e Spisni (2014); Al-Jafari e Samman (2015); Pervan, Pervan e
Curak (2019); Bolarinwa, Akinlo e Onyekwelu (2021); Neves, Cancela e Gabriel (2022)
e Neves, Vieira e Serrasqueiro (2022) utilizam essas medidas como forma de mensuracao

vélida do desempenho empresarial.
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1.1 Caracteristicas especificas da empresa
1.1.1 Liquidez Geral

A liquidez geral é a capacidade da empresa cumprir com as obrigagcfes de curto prazo
(Pervan, Pervan e Curak, 2019). Quanto maior for o racio, maior a liquidez da empresa.
Sendo assim, também pode ser considerada uma medida de risco, caso a empresa ndo
cumpra com as suas obrigacdes. De acordo com um estudo realizado a cinco paises
europeus, Goddard, Tavakoli e Wilson (2005) explicam que as empresas com maiores
niveis de liquidez, sdo as que apresentam melhor rendibilidade e que detém maior
capacidade e flexibilidade para se adaptarem com maior rapidez as mudancas a que estao

sujeitas.

Para assegurar o equilibrio financeiro da empresa, é necessario que a administracdo faca
uma gestdo eficiente da tesouraria da empresa, de modo que a sua capacidade de gerar
lucros ndo seja posta em causa nem a solvabilidade da mesma. Assim sendo, existem
estudos que comprovam que a liquidez geral e o desempenho empresarial tém uma
relacdo positiva e significativa, como Durrah, Rahman, Jamil e Ghafeer (2016),
Demirgiines (2016) e Ali, Hussin e Ghani (2019). Ter um elevado racio entre ativos
correntes e passivos correntes pode ter influéncia positiva no ROA, como mostram Goel,
Chadha e Sharma (2015) e Farhan, Alhomidi, Almagtari e Tabash (2019). Além de
chegarem a conclusdo que a liquidez geral contribui de forma positiva para o desempenho
de uma empresa, Susilo, Wahyudi e Pangestuti (2020), esclarecem que os ativos correntes
devem cobrir 0s passivos correntes numa margem satisfatoria, de maneira que a empresa

nédo fique insolvente.

Num estudo no setor energético portugués, Neves, Baptista, Dias e Lisboa (2021),
mostraram uma relagcdo positiva entre a liquidez geral e o ROE, o que mostra a
capacidade, das empresas com maiores niveis de liquidez, de ultrapassar as adversidades

do futuro e ainda potenciar maior remuneragcao aos seus acionistas.

Por outro lado, Kusuma e Bachtiar (2018), mostram que a relagdo entre a liquidez geral
e 0 desempenho de uma empresa € significativamente negativo, em que um menor racio
representa um uso da maior parte dos ativos para fazer crescer o negécio. Também,
Adams e Buckle (2003), chegam a concluséo de que menor liquidez diminui os custos de

agéncia, incentivando os gestores a controlar melhor a tesouraria da empresa. Estes
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resultados vao ao encontro do estudo de Rehman e Suleman (2013) que encontram uma

relacdo negativa entre desempenho e liquidez geral.

De acordo com a literatura acima, apresenta-se a seguinte hipotese (sem sinal pré-
definido):

H1: A liquidez geral influencia o desempenho das empresas portuguesas de

comercializa¢do de automaveis ligeiros.

1.1.2 Dimensao da Empresa

Pantea, Gligor e Anis (2014), confirmam que, utilizando medidas tradicionais de
performance como o0 ROA e ROE, as empresas com maior dimensdo apresentam 0s
melhores racios de performance. No mesmo sentido, Yang e Chen (2009), Yazdanfar
(2013), Al-Jafari e Samman (2015) e Husna e Satria (2019) assertam que a dimens&o

impacta de forma significativa e positiva o desempenho da empresa.

Segundo, Pervan e Visi¢ (2012) as razdes da dimensdo empresarial aumentar o
desempenho sdo o aumento do poder no mercado porque empresas maiores tém maior
capacidade de aumentar pregos e potenciar maiores lucros; podem gerar economias de
escala, diminuindo os custos e sendo mais eficientes. Para além disto, as maiores
empresas, tém geralmente mais capacidade para sobreviver em tempos economicamente

dificeis e, deste modo, ttm menos risco; e maiores facilidades no financiamento.

Para Bolarinwa, Akinlo e Onyekwelu (2021), a dimensdo da empresa € um fator
importante do desempenho. Através do aproveitamento das economias de escalas e da
diversificacdo dos produtos é possivel obter desempenhos mais sustentaveis. No mesmo
sentido, Ko, Lee e Anandarajan (2019), mostraram que as empresas com maior dimenséo
sdo intrinsecamente menos arriscadas o que se traduz em melhor desempenho

empresarial, Budisaptorini, Chandrarin e Asih, (2019).

Contrariamente, Seelanatha (2011), comprovam que a dimensdo da empresa, calculada
através do total de ativos, influencia significativamente de forma negativa a rendibilidade
do ativo. Este resultado sugere que as empresas de menor dimensdo tém de

constantemente controlar custos e inovar para terem sucesso. Para uma amostra de
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empresas ibéricas, Proenca e Neves (2022), mostram que uma maior dimensdo das
empresas prejudica o seu desempenho, na medida em que o gestor nao consegue de forma
eficiente gerir mais recursos a sua disposicao. Também Neves, Baptista, Dias e Lisboa
(2021), mostram que a dimensao das empresas portuguesas conduz a menor rendibilidade

do ativo, sugerindo deseconomias de escala.

Dada a falta de consenso na literatura, apresenta-se a seguinte hipdtese (sem sinal pré-
definido):

H2: A dimensdo da empresa influencia o desempenho das empresas portuguesas de

comercializacdo de automoveis ligeiros.

1.1.3 Endividamento

A teoria de trafe-off, proposta por Kraus e Litzenberger (1973), assume que 0s gestores
devem encontrar o ponto 6timo de endividamento que permita tirar o maximo de valor
entre a diferenca da poupanca fiscal oriunda do endividamento e os custos de faléncia.
Dalci (2018), revela que a divida aumenta 0 ROA e 0 ROE até um determinado nivel
(ponto 6timo), a partir deste ponto o desempenho comeca a diminuir. Enekwe, Agu e
Nnagbogu (2014), mostram que o endividamento influencia de forma positiva e
significativa a rendibilidade do ativo. Os autores referem que a contracdo da divida
aumenta o valor da empresa e aumenta a rendibilidade dos acionistas através da poupanca

fiscal, 0 que é consistente com a teoria do trafe-off (Kraus e Litzenberger, 1973).

A teoria de agéncia também relaciona os resultados das empresas com 0s montantes de
divida. Esta teoria parte do principio de que os objetivos empresariais dos acionistas e
dos gestores sdo diferentes e quando estdo desalinhados a empresa sofre com custos de
agéncia. Assim Jensen e Meckling (1976), acreditam que o uso do endividamento para
financiar investimentos € uma forma dos gestores serem mais cautelosos nas suas
escolhas operacionais pois sdo contratualmente obrigados a pagar os seus empréstimos,
mitigando assim os custos de agéncia. Portanto, o aumento da divida aumenta o
desempenho empresarial. Da mesma maneira, Guo, Legesse, Tang e Wu (2021),
argumentam que as empresas com altos niveis de endividamento, tém de ser forcosamente

mais eficientes na sua atividade operacional e, igualmente, na escolha dos seus projetos
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de investimentos porque ficam com menor flexibilidade financeira devido a prioridade de
amortizar a divida. Proenca e Neves (2022), demostram que ROA e o endividamento tém
uma relacdo linear positiva, sugerindo que os gestores conseguem gerir 0s niveis de

endividamento eficientemente de forma a melhorar o desempenho das suas empresas.

A teoria do pecking order (Myers e Majluf, 1984) relaciona igualmente a divida e o
desempenho das empresas. Esta teoria assenta na hierarquia de preferéncias em relacéo
aos tipos de financiamento das empresas, sendo a assimetria de informacéo entre agentes
financiadores e as empresas o fator diferenciador do lugar na hierarquia. Como a
assimetria de informacdo € maior na contracdo de divida quando comparada com a
utilizacdo de fundos proprios, as empresas sdo incentivadas a financiar-se com fundos
proprios em primeiro lugar. Logo, empresas mais rentiveis tém menores niveis de
endividamento, porque preferem utilizar fundos gerados internamente. Ohman e
Yazdanfar (2017), comprovam a teoria do pecking order analisando as pequenas e médias
empresas suecas, Visto que mostram estatisticamente a relagdo negativa entre o
desempenho e a divida, sugerindo que as empresas preferem lucros retidos a capital

alheio.

Também, Gonzéalez (2013), mostrou empiricamente que empresas com maiores niveis de
endividamento apresentam uma diminuigdo nos resultados operacionais. Igualmente,
Zeitun e Saleh (2015), Al-Jafari e Samman (2015), Susilo, Wahyudi e Pangestuti, (2020),
Bolarinwa, Akinlo e Onyekwelu (2021) e Papadimitri, Pasiouras e Tasiou (2021),
constatam que o endividamento reduz significativamente o desempenho das empresas.
Mursalim, Mallisa e Kusuma (2017) e Gharsalli (2019), comprovam que as empresas
mais endividadas tém mais probabilidade de faléncia e menos desempenho. Para
empresas portuguesas, Neves, Vieira e Serrasqueiro (2022), sugerem que as empresas
portuguesas com maiores niveis de endividamento, tém mais amortizacdes e juros

relacionados com o endividamento, diminuindo assim a rendibilidade das empresas.

De acordo com a literatura apresentada acima, coloca-se a seguinte hipotese (sem sinal

pré-definido):

H3: O endividamento influencia o desempenho das empresas portuguesas de

comercializacdo de automoveis ligeiros.
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1.1.4 Despesas Sociais

Uma boa gestdo dos recursos humanos é fulcral para o sucesso de uma empresa. Ho e
Kuvaas (2020), comprovam que a implementacdo de praticas de gestdo de recursos
humanos afeta positivamente o nivel de empenho, o grau de satisfagdo no trabalho e
diminui a ansiedade dos colaboradores. Chowdhury e Rana e Azim (2019), demonstram
gue as empresas mais rentaveis sdo as que sabem gerir o capital humano de forma mais

eficiente e eficaz.

Yee, Yeung e¢ Cheng (2008), mostram que manter os niveis de satisfacdo dos
colaboradores elevados tem um efeito positivo na qualidade do servico prestado ao
cliente, o que posteriormente gera uma rendibilidade positiva para a empresa em termos

financeiros.

O pagamento de salarios é uma condicdo necessaria para atrair e manter os colaboradores,
especialmente os mais talentosos pela sua capacidade de mudar de emprego. Se a empresa
ndo consegue satisfizer as suas expetativas, 0 mais natural é procurarem um local de
emprego que lhe ofereca as condigdes pretendidas. Portanto, manter estes profissionais
mais talentosos através do aumento dos salarios é condi¢do necessaria para obter um
maior desempenho, como mostram Sydler, Haefliger e Pruksa (2014). Também, as
empresas que criam sistemas de pagamento de salérios e outros beneficios de forma
sustentavel melhorando o ambiente de trabalho, melhoram o desempenho, segundo
Bolton e Werner (2016). Em termos de alocacéo de capital, Cao e Rees (2020), revelam
que o investimento em politicas de melhoria do bem-estar do colaborador presenteia
excelente rendibilidade para a empresa, 0 que € uma oportunidade para evitar 0
investimento em projetos ndo rentaveis com VAL negativo. Yu, Nan e Wei (2020),
comprovam que 0s gastos com a melhoria do bem-estar do colaborador promovem a
inovacdo da empresa, sugerindo que esta melhora a produtividade e o desempenho

empresarial.

Por outro lado, Gunawan e Amalia (2015) mostram que o0 aumento dos salarios dos
colaboradores melhora a qualidade de vida deles e das familias, mas ndo aumenta a sua
produtividade de forma constante na empresa. Novikov e Kleinova (2018), demonstram
que a mao de obra mais barata torna as empresas mais competitivas. Além disso, maiores

custos com os colaboradores, diminui no curto prazo a rendibilidade das empresas, Pervan,
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Pervan ¢ Curak (2019). Qin, Lourie, Nekrasov e Shevlin (2022), expdem que a
diminuicdo dos gastos com pessoal melhora 0 ROA da empresa. Kim e Jang (2020),
mostram que aumentar a compensacdo dos colaboradores tem um efeito imediato
negativo no desempenho da empresa, porque a empresa ndo muda imediatamente 0s

precos de venda praticados para compensar 0 aumento das despesas sociais.
De acordo com a literatura, apresenta-se a seguinte hipdtese (sem sinal pré-definido):

H4: As despesas sociais influenciam o desempenho das empresas portuguesas de

comercializacdo de automoveis ligeiros.

1.1.5 Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis tém uma influéncia positiva e significativa na rendibilidade do ativo
e na rendibilidade dos capitais proprios, segundo Bhatia e Aggarwal (2018), Haji e Ghazali
(2018) e Mohammed e Ani (2020). O investimento em marcas, patentes, conhecimento,
franchises e licencas desempenha um papel crucial na criacdo de vantagens competitivas

para as empresas e na sua capacidade de resiliéncia ao longo do tempo.

Investimento em melhores ativos intangiveis promove mais vantagens competitivas em
relacdo aos seus rivais setoriais (Iriyanto, Suharnomo, Hidayat, e Anas, 2021). No mesmo
sentido, Ramirez e Hachiya (2012), sugere, que os investidores valorizam as despesas de
pesquisa e desenvolvimento, uma vez que estas podem produzir no futuro vantagens
competitivas para a empresa. Ocak e Findik (2019), concluem que os ativos intangiveis
tém um impacto positivo no crescimento sustentavel e no valor da empresa, sugerindo
gue o investimento nestes ativos vai aumentar 0 sucesso da empresa. Para empresas
portuguesas do setor energético, Neves, Baptista, Dias e Lisboa (2021), mostram que 0
investimento em ativos intangiveis melhora a rendibilidade na 6tica do gestor (ROA e
margem do EBITDA), sugerindo que este investimento € feito para ganhar uma vantagem

operacional competitiva em relacdo as empresas do mesmo setor.

Nas pequenas e médias empresas, a responsabilidade dos ativos intangiveis no
desempenho empresarial € acrescida (Seo e Kim, 2020). A alocacdo do dinheiro a capital
humano, publicidade e pesquisa & desenvolvimento nas PME pode potenciar rendibilidade

acima da média (Bagna e Ramusino e Denicolai, 2021).
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Por outro lado, Nguyen-Anh, Hoang-Duc, Nguyen-Thi-Thuy, Vu-Tien, Nguyen-Dinh e
To-The (2022), encontraram uma relacao negativa significativa entre os ativos intangiveis
e 0 desempenho empresarial, provavelmente porque o custo beneficio de aquisicdo destes

ativos ndo é compensador em termos de métricas de desempenho.

Por seu lado, Ramirez e Hachiya (2012), perceberam que os ativos intangiveis ndo sao
fatores que facam a diferenca de valor entre empresas de varios setores. Igualmente, De
Luca, Maia, Da Costa Cardoso, De Vasconcelos e Da Cunha (2014), ndo encontraram
uma influéncia significativa entre o investimento em ativos intangiveis e o desempenho

empresarial.
De acordo com a literatura, apresenta-se a seguinte hipétese (sem sinal pré-definido):

H5: Os ativos intangiveis influenciam o desempenho das empresas portuguesas de

comercializacdo de automoveis ligeiros.

1.2 Caracteristicas de Corporate Governance

1.2.1 Insider Ownership

Desde Berle e Means (1933), que mostraram a importancia da separagdo entre
propriedade e o controlo das empresas (interesses entre acionistas versus gestores), que
varios estudos relacionam a propriedade da empresa com o seu desempenho. Jensen e
Meckling (1976), sugerem que 0s gestores que tém uma grande percentagem na estrutura
de propriedade da empresa sdo mais cautelosos nas suas escolhas e evitam projetos que
ndo acrescentam valor, o que leva a uma reducdo dos custos de agéncias e a um
alinhamento dos objetivos entre acionistas e gestores. A propriedade da gestao ajuda aos
gestores a concentrar 0s seus objetivos em estratégias de longo prazo, em detrimento dos

lucros de curto prazo, Gedajlovic e Shapiro (2002).

Inversamente, Fama e Jensen (1983), assinalam que gestores que sdo a0 mesmo tempo
acionistas podem adicionar custos para as empresas. Estes custos aparecem quando um
gestor/acionista toma decisdes erradas para a empresa, e como detém uma posicéo
enraizada e estabelecida na empresa é muito mais dificil de o retirar sem que a empresa

sofra consequéncias negativas. Assim, se por um lado um gestor que detenha propriedade

24



Determinantes do desempenho das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros: evidéncia
com dados em painel

da empresa pode alinhar os seus interesses com 0s dos demais acionistas tomando
decis@es que criem valor para a empresa (Cheung e Wei, 2006; Din, Khan, Khan e Khan,
2021), por outro lado essa propriedade pode aumentar o uso discricionario de bens a sua
disposi¢do, aumentado a assimetria de informacédo e reduzindo valor a empresa através
do denominado “entrenchement Effect” (Agrawal e Mandelker, 1990 e Morck, Shleifer
e Vishny, 1998).

Autores que encontraram relacdo positiva entre insider/managerial ownership e
performance com base na premissa de que o gestor passa a ter parte do seu patriménio
ligado ao sucesso da empresa 0 que representa um alinhamento dos interesses entre
acionistas e gestores, sdo entre outros, Kaserer e Moldenhauer (2008); Mertzanis,
Basuony ¢ Mohamed (2019); Zandi, Singh, Mohamad e Ehsanullah (2020); Sudiyatno,
Puspitasari, Suwarti e Asyif (2020) e Din, Khan, Khan e Khan (2021).

Num ponto de vista diferente, Mugobo, Mutize e Aspeling (2016) demonstram que a
relacdo entre insider ownership e desempenho empresarial € significativa e negativa.
Buck, Filatotchev, Demina e Wright (2003), comprovam que insider ownership nao
promove estratégias de cortes de custos em matéria de recursos humanos, 0 que na sua
esséncia ajuda a melhorar o desempenho empresarial. Para as empresas com gestores
com percentagens relevantes no capital da empresa (20%-50%), Shan (2019) constata que

0 desempenho empresarial diminui.

Demsetz e Villalonga (2001), Cheung e Wei (2006) e Jones e Klinedinst (2012), ndo
conseguiram obter uma relagdo significativa entre managerial ownership e o desempenho

empresarial.

De acordo com a literatura apresentada acima, coloca-se a seguinte hip6tese (sem sinal

pre-definido):

H6: A propriedade da gestéo (insider ownership) influencia no desempenho das empresas

portuguesas de comercializacdo de automoveis ligeiros.
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1.2.2 Dimensédo do Conselho de Administracéo

O conselho de administracdo tem a importante funcdo de aconselhar e supervisionar o

trabalho dos gestores na empresa (Raheja, 2005).

Faccio (2006), Kyereboah-Coleman e Biekpe (2007), Romano e Romano (2014) e Kalsie
e Shrivastav (2016), concluem que os conselhos de administracdo maiores tém um efeito
positivo e significativo no desempenho empresarial. Empresas com grandes boards
apresentam uma boa rendibilidade para 0s acionistas, uma vez que conseguem agregar um
maior nimero de capital humano e social, o que oferece a empresa diversidade de
conhecimento, capacidades e experiéncias, favorecendo o processo de decisdo (Pucheta-
Martinez e Gallego-Alvarez, 2020). Cheng (2008), chega & conclusdo que conselhos de
administracdo maiores tém de chegar a maiores compromissos entre as varias partes para
alcancar uma deciséo, o que por defeito, torna as decisdes mais equilibradas, originando
um desempenho mais constante. Também, Bennedsen, Kongsted e Nielsen (2008)
verificam que a dimensdo dos conselhos de administracdo (boards) tém uma relacdo

positiva e significativa com o desempenho empresarial.

Em sentido contrario, Jensen (1993) conclui que conselhos de administracdo com maior
numero de membros tém maior dificuldade a preparar as reunides, a chegar a um consenso
e a tomar as melhores decisdes, prejudicando assim o desempenho empresarial. Do
mesmo modo, Dwivedi e Jain (2005), Garg (2007), O’Connell ¢ Cramer (2010),
Fernandez (2015), comprovam que aumentar o nimero de elementos do board influencia
negativamente o desempenho empresarial, dado ser mais dificil alcancar decisfes
consensuais. Por exemplo, Garg (2007), sugere que o nimero 6timo de uma board séo 6

elementos.

De acordo com a literatura apresentada acima, a seguinte hipdtese é colocada (sem sinal

pré-definido):

H7: A dimensdo do Conselho de Administracdo influencia o desempenho das empresas

portuguesas de comercializacdo de automoveis ligeiros.
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1.2.3 Concentracgao de Propriedade

As concluses de estudos anteriores sobre a relacdo entre concentracdo de propriedade e
desempenho das empresas sdo mistas e inconclusivas (Setia-Atmaia, 2009). Por exemplo,
Xu e Wang (1999) concluiram que a propriedade mais concentrada esta positivamente
relacionada ao desempenho, enquanto Hu, Tam e Tan (2010) e Shan e Mclver (2011)

relatam uma relacdo negativa.

No estudo classico de Jensen e Meckling (1976), os autores mostram que uma maior
concentracdo de propriedade garante um maior ROE, visto que, 0s acionistas que tém
uma maior percentagem no capital da empresa conseguem exercer maior poder de
controlo sobre eventuais a¢fes de abuso de poder dos gestores, de modo a alinhar os seus
interesses com os deles (designado Monitoring Effect). Deste modo, Kapopoulos e
Lazaretou (2007), Javid e Igbal (2008), Abbas, Naqvi e Mirza (2013), Gaur, Bathula e
Singh (2015), lwasaki e Mizobata (2020), Shahrier, Ho e Gaur (2020) e Nashier e Gupta
(2020), sugerem que uma maior concentracdo da propriedade da empresa reduz 0s custos
de agéncia, porque 0s acionistas supervisionam a gestdo, e desta forma estes estdo mais

pressionados para obter melhores resultados empresariais.

Por outro lado, a estrutura de propriedade que para Demsetz e Lehn (1985) confere um
maior valor para empresa é a de capital disperso. Lauterbach e Vaninsky (1999), mostram
que as empresas familiares, onde existe uma grande concentracdo de capital, s&0 menos
eficientes nas atividades operacionais. Earle, Kucsera e Telegdy (2005), sugerem que
varios acionistas com grande percentagem de controlo no capital, com visdes e objetivos
diferentes em relacédo ao futuro da empresa, tém o potencial de criar custos superiores aos
beneficios derivados desta estrutura de propriedade. Também, Hu, Tam e Tan (2010),
Hamadi (2010) e Altaf e Shah (2018), afirmam que empresas com menor concentracao

de propriedade obtém melhor desempenho empresarial.

Assim, se por um lado maior concentracdo de propriedade implica um maior efeito de
monitorizagdo da gestdo e por isso melhores niveis de desempenho pela menor
possibilidade no uso discricionario dos bens da empresa em nome individual. Por outro
lado, uma maior concentracdo de propriedade pode conduzir a uma maior informacao
assimétrica levando a comportamentos oportunistas por parte dos grandes acionistas

(Neves, Santos, Proenca e Pinho, 2022).
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De acordo com a literatura, apresenta-se a seguinte hipétese (sem sinal pré-definido):

H8: A concentracdo de propriedade influencia o desempenho das empresas portuguesas

de comercializacdo de automdveis ligeiros.

1.3 Caracteristicas Macroecondmicas
1.3.1 Indice de Confianca do Consumidor

Perante setores em que 0s comportamentos dos consumidores e a informagéo sobre 0s
mesmos sdo cruciais para o sucesso empresarial, o indice de confianca dos consumidores
é um indicador que agrega um conjunto de dados complementar a tomada de decis6es dos
gestores. Qiu e Welch (2006), sugerem que o indice de confianca do consumidor é um

indicador do sentimento do investidor.

Para Yost, Ridderstaat e Kizildag (2020), o indice de confianca do consumidor tem
influéncia na rendibilidade de curto prazo. Em Portugal, Ramalho, Caleiro e Dionfsio
(2011), mostraram que a confianca do consumidor é fundamental para explicar as
alteracGes os desempenhos econdmicos, nomeadamente de curto prazo com variaveis de
desempenho contabilisticas. Chen (2015), sugere que o indice de confianca do
consumidor influencia os retornos das acGes através das variacdes das vendas e do risco
dos fluxos de caixa das empresas. A confianga do consumidor ajuda a prever os retornos
das agdes, como sugerem Lemmon e Portniaguina (2006).

Zhang, Zhang, Shen e Zhang (2017) e Vieira, Neves ¢ Dias (2019), mostraram que o
sentimento do investidor esta positivamente relacionado com o retorno das a¢des, medida

de desempenho a valores de mercado.

Por outro lado, Fernandes, Goncalves e Vieira (2013), corroboraram uma relagao negativa
entre o sentimento do investidor e o retorno das agdes portuguesas para um horizonte de

previsdo de 1 a 12 meses.
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Com base nestes resultados mistos, apresenta-se a seguinte hipotese (sem sinal pré-
definido):

H9: O indice de confianca do consumidor influencia o desempenho das empresas

portuguesas de comercializacdo de automoveis ligeiros.

1.3.2 Produto Interno Bruto

Atualmente, as empresas para atingirem 0s seus objetivos de longo prazo de forma
sustentavel ndo podem apenas considerar as caracteristicas intrinsecas da mesma, mas
também para as macroecondémicas em que estdo inseridas, Vieira, Neves e Dias (2019).
Matar, Al-Rdaydeh, Alshannag e Odeh (2018), afirmam que o PIB é um indicador da
situacdo econdmica e financeira, por analisar a economia como um todo. A precisdo das
previsbes do PIB de um pais estd profundamente associada ao desempenho e

produtividade das empresas (Tanaka, Bloom, David e Koga, 2020).

Pervan, Pervan e Curak (2019), concluem que boas condigdes econémicas aumentam a
procura de bens e servicos, 0 que contribui para a crescimento das vendas das empresas,
e por esse motivo, melhoram o desempenho empresarial. Pattitoni, Petracci e Spisni
(2014), Wasiuzzaman (2015), Matar, Al-Rdaydeh, Alshannag e Odeh (2018) e Dewi,
Soei e Surjoko (2019), sugerem que existe uma relacdo linear positiva entre a variagdo do
PIB e o desempenho empresarial. Quando o produto de interno bruto aumenta, os agentes
econdémicas podem usufruir de maiores rendimentos, o que na sua medida aumenta da
procura de produtos e servigos, portanto melhora as vendas das empresas (Soukhakian e
Khodakarami, 2019).

Em oposicdo, Issah e Antwi (2017) e Dalci (2018), encontraram uma relagdo negativa
entre a rendibilidade do ativo e o PIB provavelmente devido a uma competitividade
demasiado agressiva entre empresas que conduz no curto prazo a uma diminuicdo das

margens (Vieira, Neves e Dias, 2019).

Doan (2020), ndo encontrou uma relagdo estatisticamente significativa entre o PIB e 0
desempenho empresarial.
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De acordo com a literatura, apresenta-se a seguinte hipétese (sem sinal pré-definido):

H10: A variagdo do Produto Interno Bruto de Portugal influencia o desempenho das

empresas portuguesas de comercializacdo de automaveis ligeiros.
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2 METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Neste capitulo é apresentada a metodologia de investigacdo, nomeadamente a amostra, 0

horizonte temporal, as variaveis e os modelos subjacentes ao modelo estimado.

2.1 Amostra e Horizonte Temporal

A amostra que serve de base a esta investigacdo é composta por 2 304 empresas com sede
no territorio continental portugués do setor de comercializacdo de automdvel ligeiros,
compreendidas no CAE 45 110 (Classificacdo das atividades economicas em Portugal).
Os dados para as variaveis em estudo relacionadas com as caracteristicas especificas das
empresas e de governance foram retiradas da Base de dados Ibérica, SABI (Sistema de
Anélise de Balangos Ibéricos), base de dados do Bureau Van Dijk. As caracteristicas
macroecondémicas, PIB e indice de confianca do consumidor, foram obtidas,
respetivamente do site do Banco Mundial (https://www.worldbank.org/en/home) e do site
do Banco de Portugal (https://www.bportugal.pt/). A base de dados compreende um

horizonte temporal de 7 anos, entre 2015 e 2021.

Da amostra inicial constituida por 3 444 empresas foram eliminadas as empresas que nao
apresentavam dados estatisticamente relevantes ao longo do horizonte temporal, isto é,
empresas que apresentavam valores nulos ou que ndo apresentavam valores para as
variaveis — em quatro anos consecutivos no periodo da amostra (condi¢do necessaria ao
cumprimento da auséncia de correlagdo de segunda ordem proposta por Arellano e Bond,
1991 na estimagdo de modelos dinamicos em painel). Deste modo, a amostra final
compreende 2 304 empresas.

Para testar as hipdteses colocadas, recorreu-se a metodologia de Modelos Dinamicos com
Dados em Painel para uma andlise da evolucao temporal do desempenho empresarial. A

analise foi realizada na plataforma de software estatistico Stata 16.
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2.2 Variaveis

2.2.1 Variaveis dependentes

Com a finalidade de medir o desempenho das empresas portuguesas do setor da

comercializacdo automovel ligeiros foram usadas as variaveis descritas na tabela 1.

O ROA é um récio que mede a eficiéncia dos ativos da empresa em gerar lucros (racio da
esfera do gestor). Quanto maior o racio, mais produtiva e eficiente é a equipa de gestdo a

gerir os ativos da empresa.

A margem do EBITDA ¢é o racio que mede a eficiéncia da empresa em gerar resultados
antes de depreciacOes, amortizagcdes, impostos e atividades relacionadas com
financiamento (racio da esfera atividade econdémica da empresa). Por outras palavras,
traduz a capacidade de gerar dinheiro/cash em relacdo as receitas, sem contar com as

atividades de investimento e de financiamento.

O ROE é o racio que mede a capacidade da empresa em gerar lucros para 0s seus
acionistas (racio da esfera dos acionistas). A medida é especialmente importante para 0s
acionistas, devido ao facto de estes perceberem o quanto estdo a receber em relagéo ao

seu capital investido na empresa.

Tabela 1- Variaveis dependentes

?j/arlavels Abreviaturas Proxy Autores
ependentes
Pantea, Gligor e
Anis (2014),
Pattitoni, Petracci
T e Spisni (2014),
ggrft'ik\);:dade ROA Resultado Operacional (2013), Bolarinwa,
Total Total do Ativo Akinlo e
Onyekwelu
(2021), Seelanatha
(2011) e Al-Jafari
e Samman (2015)
Resultado antes depreciacio, Eil;?:ov?z%i%')la 2
I';/'gﬁ]_%mAdo M_EBITDA amortizagao, Becker-Blease,
gastos financeiros e impostos Kaen, Etebari e
Vendas Baumann (2017)
Pantea, Gligor e
Rendibilidade Resultado Liquldo Anis (2014)
do Capital ROE - —— eBolarinwa,
Préprio Capital Proprio Akinlo o

Onyekwelu (2021)
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2.2.2 Variaveis Independentes

Tabela 2- Variaveis Independentes

Variaveis
independentes

Abreviaturas

Proxy

Autores

Caracteristicas especificas da empresa

Liquidez Geral

LG

Ativo Corrente

Passivo Corrente

Pervan, Pervan e Curak
(2019), Goddard et al. (2005),
Durrah, Rahman, Jamil e
Ghafeer (2016), Demirgiines
(2016), Ali, Hussin e Ghani
(2019), Goel, Chadha e
Sharma  (2015), Farhan,
Alhomidi, Almagtari e Tabash
(2019), Susilo, Wahyudi e
Pangestuti (2020), Kusuma e
Bachtiar (2018), Adams e
Buckle  (2003),  Neves,
Baptista, Dias e Lisboa (2021)
e Rehman e Suleman (2013)

Dimensédo da Empresa

Endividamento

Despesas Sociais

SIZE

END

SE

Ln (Total do Ativo)

Capital Alheio
Total do Ativo

Ln(Gastos com
pessoal + Beneficios
pOs emprego +
Responsabilidade pos
emprego)

Pantea, Gligor e Anis (2014),
Yang e Chen (2009),
Yazdanfar (2013), Al-Jafari e
Samman (2015), Husna e
Satria (2019), Pervan e Visi¢
(2012), Bolarinwa, Akinlo e
Onyekwelu (2021), Ko, Lee e
Anandarajan (2019),
Budisaptorini, Chandrarin e
Asih,  (2019), Seelanatha
(2011), Proenga e Neves
(2022) e Neves, Baptista, Dias
e Lisboa (2021)

Kraus e Litzenberger (1973),
Dalci (2018), Enekwe, Agu e
Nnagbogu (2014), Jensen e
Meckling  (1976),  Guo,
Legesse, Tang e Wu (2021),
Proenca e Neves (2022),
Myers e Majluf, (1984),
Ohman e Yazdanfar (2017),
Gonzélez (2013), Zeitun e
Saleh (2015), Al-Jafari e
Samman  (2015), Susilo,
Wahyudi e Pangestuti, (2020),
Bolarinwa, Akinlo e
Onyekwelu (2021),
Papadimitri,  Pasiouras e
Tasiou (2021), Mursalim,
Mallisa e Kusuma (2017) e
Gharsalli  (2019),  Neves,
Vieira e Serrasqueiro (2022),
Ho e Kuvaas (2020),
Chowdhury e Rana e Azim
(2019), Yee, Yeung e Cheng
(2008), Sydler, Haefliger e
Pruksa (2014), Bolton e
Werner (2016), Cao e Rees
(2020), Yu, Nan e Wei (2020),
Gunawan e Amalia (2015),
Novikov e Kleinova (2018),
Pervan, Pervan e Curak
(2019), Qin, Lourie, Nekrasov
e Shevlin (2022) e Kim e Jang
(2020),
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Ativos Intangiveis

Al

Ln(Total do Ativo
Intangivel)

Bhatia e Aggarwal (2018),
Haji e Ghazali (2018),
Mohammed e Ani (2020),
Iriyanto, Suharnomo, Hidayat,
e Anas, (2021), Ramirez e
Hachiya (2012), Ocak e
Findik (2019), Neves,
Baptista, Dias e Lishoa
(2021), Seo e Kim, (2020),
Bagna e Ramusino e
Denicolai  (2021), Nguyen-
Anh, Hoang-Duc, Nguyen-
Thi-Thuy, Vu-Tien, Nguyen-
Dinh e To-The (2022),
Ramirez e Hachiya (2012) e
De Luca, Maia, Da Costa
Cardoso, De Vasconcelos e
Da Cunha (2014)
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Caracteristicas de Corporate Governance

%Propriedade do

Insider Ownership INS gestor

Berle e Means (1933), Jensen
e Meckling (1976), Fama e
Jensen (1983), Cheung e Wei,
2006, Morck et al. (1988),
Agrawal e Mandelker, (1990),
Kaserer e  Moldenhauer
(2008) Mertzanis, Basuony e
Mohamed (2019), Zandi,
Singh, Mohamad e
Ehsanullah (2020), Sudiyatno,
Puspitasari, Suwarti e Asyif
(2020) e Din, Khan, Khan e
Khan (2021), Gedajlovic e
Shapiro  (2002), Mugobo,
Mutize e Aspeling (2016),
Buck, Filatotchev, Demina e
Wright (2003), Shan (2019),
Demsetz e Villalonga (2001),
Cheung e Wei (2006) e Jones
e Klinedinst (2012),

Numero de

Dimenséo do CA BOARDS elementos do CA

Raheja,  (2005), Faccio
(2006), Kyereboah-Coleman e
Biekpe (2007), Romano e
Romano (2014) e Kalsie e
Shrivastav (2016), Pucheta-
Martinez e Gallego-Alvarez,
(2020), Cheng  (2008),
Bennedsen,  Kongsted e
Nielsen ~ (2008),  Jensen
(1993), Dwivedi e Jain (2005),
Garg (2007), O’Connell e
Cramer (2010), Fernandez
(2015), Garg (2007),

Concentragdo de %Propriedade dos 3
; ow . .
propriedade maiores acionistas

Setia-Atmaia, (2009), Xu e
Wang (1999), Hu et al. (2010)
e Shan e Mclver (2011), ,
Jensen e Meckling (1976),
Kapopoulos e Lazaretou
(2007), Javid e Igbal (2008),
Abbas, Naqvi e Mirza (2013),
Gaur, Bathula e Singh (2015),
lwasaki e Mizobata (2020),
Shahrier, Ho e Gaur (2020) e
Nashier e Gupta (2020),
Demsetz e Lehn (1985),
Lauterbach e  Vaninsky
(1999), Earle, Kucsera e
Telegdy (2005), Hu, Tam e
Tan (2010), Hamadi (2010) e
Altaf e Shah (2018) e Neves,
Santos, Proenca e Pinho,
(2022)
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Caracteristicas macroeconémicas
Qiu e Welch (2006), Yost,
Ridderstaat e Kizildag (2020),
Ramalho, Caleiro e Dionfsio

S . (2011), Chen (2015),
indice de confianca do CONE Banco de Portugal ‘- Portniaguina

consumidor (2015 até 2021) (2006), Zhang, Zhang, Shen e

Zhang (2017) e Vieira, Neves
e Dias (2019), Fernandes,
Goncalves e Vieira (2013),

Vieira, Neves e Dias (2019),
Matar, Al-Rdaydeh,
Alshannag e Odeh (2018),
Tanaka, Bloom, David e
Kog@, (2020), Pervan, Pervan
: e Curak (2019), Pattitoni,
Banco M,undIal (20]5 Petracci e Spisni (2014),
até 2021) Wasiuzzaman (2015), Dewi,
Soei e Surjoko (2019),
Soukhakian e Khodakarami,
(2019), Issah e Antwi (2017),
Dalci (2018), Vieira, Neves e
_ Dias, (2019) e Doan (2020)

Produto Interno Bruto VAR_PIB

2.3 Meétodo de Estimacéo

Para testar as hipoteses colocadas no capitulo anterior recorreu-se & metodologia de dados
em painel, que permite “resolver dois problemas fundamentais em amostras como a que
aqui foi considerada: controlar a heterogeneidade ndo observavel que, pela natureza dos
dados, pode enviesar os resultados, e corrigir a endogeneidade uma vez que as medidas
de desempenho adotadas podem ser elas proprias determinantes de outras variaveis
explicativas”, Neves (2018). As vantagens da utilizacdo dos dados em painel s&o
enumeras: agregar uma maior quantidade de informacéo; permitir trabalhar com mais

graus de liberdade, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis.

Sendo as relagdes econdmicas de natureza dindmica recorreu-se a um modelo dindmico
de ajustamento, mais especificamente ao modelo Generalized Method of Moments
(GMM), método de estimagdo proposto por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998).

36



Determinantes do desempenho das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros: evidéncia
com dados em painel

2.4 Testes

Teste de Sargan

O teste de Sargan, criado por Sargan (1958), testa a validade dos instrumentos, isto &,

verifica se os instrumentos sao isentos dos residuos estimados.

Deste modo, a hipotese nula que visa testar a validade exdgena dos instrumentos € a

seguinte:
HO: Os instrumentos sdo validos.

Se o0 p-value for superior a 5% os instrumentos sdo validos, permitindo validar a hipotese

nula e, portanto, 0 modelo é valido.

Teste de Wald

O teste de Wald verifica se os coeficientes do modelo sdo diferentes de zero. O teste

analisa todos os coeficientes do modelo estimado quanto a sua significancia ser nula.
Assim, a hipotese nula que testa o modelo é:
HO: Os coeficientes do modelo sdo conjuntamente diferentes de zero.

Se o nivel de significancia do teste de Wald feito ao modelo for menor que 5%, estamos

diante um modelo com grande poder explicativo.

Teste de Arellano-Bond

O teste de Arellano-Bond foi inicialmente proposto por Arellano e Bond (1991). O
objetivo primordial deste teste é solucionar os problemas de endogeneidade, pelo meio
de testes de auto correlacdo nos residuos de primeira e segunda ordem, respetivamente
como AR (1) e AR (2) (Arellano e Bond, 1991).

Portanto, a hipdtese nula latente a este teste é:

HO: Auséncia de auto correlacdo entre residuos do ano e do ano anterior.
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No caso de AR (2) apresentar um p-value maior que 5%, estamos diante um modelo
consiste e capaz de especificar as variaveis utilizadas, que ndo contém problemas de

heterocedasticidade ou auto correlacéo.

2.5 Modelos Empiricos

A descricao genérica do modelo de estimacdo € a seguinte:
Yiem ByYie-1 + B Xien + BoXiea + oo T B Xiek T Eir Vi

Onde i=1, ..., 2 304 representa as varias empresas analisadas e t=1, ..., t representa o
periodo de sete anos, entre 2015 e 2021 em que foram analisados os resultados. No caso
geral, NXT representa o nimero total de observacdes, neste caso (2 304 x 7) 16 128
observagdes; Y;; € a variavel independente; X;; € a k variaveis independentes; ., B,,...,
B, sdo os coeficientes das variaveis independentes, o termo de erro € composto por um

elemento aleatorio ¢;; e o efeito individual (v;).
Mais especificamente, temos:

Modelo 1
ROA;s = BROA; 1+ B1LGye + B2SIZE; + B3ENDy + B4SEir + BsAlir + BeINS;y
+ f,Boards; + LgOW;e + foCONF; + [1oVAR_PIB;: + it
+v;...(1)

Modelo 2

M_EBITDAy = S,M_EBITDA, 1+ P1LGie + P2SIZEy + B3ENDy + fuSEy
+ LAl + BgINS;: + [,Boards;; + LgOW;e + foCONE;,
+ BuVAR_PIBy + iy +v; . (3)
Modelo 3
ROEy = ByROE;_y + B1LGi + B2SIZE; + B3ENDy + BuSEj + BsAly + BeINS,
+ B,Boards;; + BsOW;; + BoCONF;; + B1oVAR_PIB;: + Uit
+ Vi ... (1)
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Em que o, ROA, M_EBITDA e ROE sdo as variaveis dependentes que refletem o a
rendibilidade do ativo, a Margem do EBITDA e a rendibilidade do capital préprio,
respetivamente. Em relacdo as variaveis independentes, apresentam-se a Liquidez Geral
(LG), a Dimensao da Empresa (SIZE), o Endividamento (END), as Despesas Sociais
(SE), os Ativos Intangiveis (Al), Insider Ownership (INS), a dimensdo do CA (Boards),
a Concentracdo de Propriedade (OW), o indice de Confianca do Consumidor (CONF) e
a Variagdo do PIB de Portugal (VAR_PIB).
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3 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 Estatistica descritiva

Estatistica descritiva

Nesta tabela 3 descrevem-se as estatisticas descritivas das variaveis para as 2 304

empresas portuguesas de comercializacdo de automaveis ligeiros no periodo de 2015 e

2021.

Tabela 3- Estatistica descritiva

Variaveis Média Is:;\'{g)(; Minimo  Maximo
ROA -0,7426 18,4739 -165,695 67,499
ROE 17,457 60,3252 -270,263 425,733
M_EBITDA 1,3132 1,1801 -3,9633 5,5197
LG 5,1282 13,5375 0,007 149,96
END 81,5667 44,6612 0,539 330,752
SIZE 6,8816 2,2131 -6,9078 13,3108
SE 4,6881 2,2806 -8,3774 9,5118
Al 0,7646 2,3868 -5,0995 17,7329
INS 0,4681 0,4993 0 1
Boards 1,3404 0,9761 0 4,2485
ow 1,2581 35,2671 0 1000
CONF -11,9897 7,5338 -27 -3,6
VAR_PIB 0,0083 0,101 -0,2139 0,1075

Notas: A definicdo das varidveis € a descrita nas tabelas 1 e 2.

Conforme os resultados apresentados na tabela 3, em termos médios, as variaveis

registam valores positivos, a excecdo das variaveis ROA e CONF. A rendibilidade dos

ativos das empresas do setor de comercializagdo de automaveis ligeiros em Portugal entre

2015 até 2021 foi negativa (-0,7426%) assim como o indice de confianca do consumidor

(-11,9897).
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O ROE apresenta um valor positivo expressivo de 17,457%, ou seja, por cada 100 euros
investidos pelos acionistas, estes lucraram 17,46 euros, talvez pelo aproveitamento fiscal
dos niveis de endividamento. No que respeita, a varidvel dependente M_EBITDA a tabela
evidéncia uma margem operacional média para o setor de 1,31%, o que significa que
existe uma diferenca entre custos operacionais e vendas muito limitada, isto é,
possibilidade de as empresas entrarem em prejuizo é grande. Este valor pode ainda ser
muito mais pequeno ou mesmo negativo devido a este indicador ndo incluir gastos

financeiros, visto que o setor é altamente endividado.

Quanto ao desvio-padréo, as variaveis que apresentam maior grau de dispersdo sdéo o ROE
e END, 60,33% e 44,66%, respetivamente, 0 que mostra que a rendibilidade financeira

depende em larga medida das fontes de financiamento usadas.
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3.2 Resultados

Nesta seccao sdo apresentados os resultados dos modelos 1, 2 e 3 usando 0 método de

estimagcdo GMM system.

Tabela 4- Resultados de estimagdo do Modelo 1 — ROA como varidvel dependente

Variaveis  Coeficiente Desvio-Padrao Z Valor-p
ROA(L1) 0,1578 0,0372 4,25 0,000 xxx
LG -0,1661 0,0655 -2,54 0,011 **
END -0,3158 0,4807 -6,54 0,000 il
SIZE 2,3937 1,2625 1,90 0,058 *
SE -0,4178 0,9520 -0,44 0,661
Al -0,1311 0,4780 -0,27 0,784

INS 8,5730 11,3882 0,75 0,452
Boards -10,4230 6,6602 -1,56 0,118
ow 379,8231 141,5885 2,68 0,007 Fkx
CONF 0,1018 0,0377 2,70 0,007 ik
VARPIB 11,2555 3,2920 3,42 0,001 falalel

A regressio é realizada usando um painel de dados no balanceado. De salientar que: i)*,**, e *** indicam
niveis de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a
5% mostra que os instrumentos séo validos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus
de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significancia
conjunta e os coeficientes sdo significativos distribuidos assintoticamente como x2 sob uma hipotese nula
sem significncia , com graus de liberdade entre paréntesis; iv) O teste m1 tem distribui¢cdo normal N (0,1)
e testa a hipotese nula de auséncia de auto correlacdo de primeira ordem; v) ) O teste m2 tem distribuigdo
normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hip6tese nula de auséncia de auto correlagdo de segunda
ordem; vi) A varidavel OwnConc foi incluida no modelo todavia foi retirada por colinearidade exata.

De acordo com a leitura da tabela 4, verifica-se que o indicador ROA do ano anterior
afeta positivamente o do ano corrente (p<0,1). Este resultado sugere que 0 compromisso
de longo prazo de politicas e estratégias empresariais pelos gestores tém um efeito
positivo no desempenho das empresas de comércio automovel ligeiros que pretendem
manter a sua imagem no mercado e talvez receber compensacdes pelo seu desempenho
(Neves et al., 2022).
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Relativamente as caracteristicas especificas da empresa, a liquidez geral influencia
significativamente a rendibilidade do ativo total (p<0,1), permitindo corroborar a hipotese
1. A influéncia negativa vai ao encontro dos resultados de Rehman e Suleman (2013) e
Kusuma e Bachtiar (2018), que demonstram que em empresas de comércio de automdveis
ligeiros, os niveis de inventario sdo uma parte significativa do ativo corrente e que tal
podera traduzir-se num problema de gestdo do equilibrio financeiro destas empresas
conduzindo a menor desempenho. Também, conseguimos validar a hipotese 2, (p<0,1),
ja que a dimensdo da empresa afeta 0 ROA, portanto, grandes empresas conseguem
aumentar o seu poder no mercado, criando economias de escala que potenciam um melhor
desempenho empresarial (Pervan e Visi¢, 2012). Por fim, o endividamento, também,
apresenta uma relacdo significativa com o ROA, permitindo comprovar a hipdtese 3,
(p<0,1). A relagdo negativa € sustentada por Gharsalli (2019), que sugere que maiores
récios de endividamento aumentam a probabilidade de faléncia das empresas hipotecando
o0 seu desempenho pelos outflows associados. Igualmente, Gonzélez (2013), mostra que
as empresas mais endividadas sofrem uma diminuicéo nos seus resultados operacionais,

derivados dos maiores custos financeiros.

No que respeita as caracteristicas de corporate governance, nenhuma das variaveis
independentes apresentou resultados estatisticamente relevantes (p>0,1) para explicar o
ROA das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros, exceto a
concentracdo de propriedade que apresenta resultados estatisticamente capazes de
explicar a rendibilidade do ativo destas empresas. Talvez pela prépria natureza do setor,
constituido maioritariamente por pequenas e médias empresas onde as recomendacdes e

praticas de governance sao ainda limitadas.

Com uma estrutura de propriedade mais concentrada, os custos de agéncia s&éo menores
dado o efeito de supervisao que 0s proprietarios exercem sobre a gestao, que fica limitada
nas eventuais acdes em seu proprio beneficio. Esta conclusdo vai ao encontro dos
resultados de Shahrier, Ho e Gaur (2020) e Nashier e Gupta (2022), dado que o0s gestores
estdo mais pressionados a obter melhores resultados empresariais. Desta forma valida-se

a hipétese 8.

Em relacdo as caracteristicas macroecondmicas de Portugal, o indice de confianca do
consumidor apresenta uma relagéo positiva com o ROA (p<0,1), suportando a ideia de
gue o sentimento positivo dos investidores e 0 consequente aumento do nivel de confianca

dos consumidores é essencial para as empresas portuguesas de comércio de automaveis
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ligeiros atingirem um bom desempenho empresarial. Podemos assim a corroborar a
hipdtese 9. No que respeita a variacdo do PIB de Portugal, esta também registou uma
relacdo significativamente positiva com 0 ROA (p<0,1), concluindo que boas condigcdes
economicas aumentam a procura de bens e servicos, 0 que contribui para a crescimento
das vendas das empresas, e por esse motivo, conduzem a um melhor desempenho

empresarial (Pervan, Pervan e Curak, 2019). Logo, podemos corroborar a hipétese 10.

Tabela 5- Resultados de estimacdo Modelo 2 - M_EBITDA como variavel dependente

Variaveis Coeficiente Desvio-Padrao z Valor-p
M_EBITDA(L1) 0,0762 0,0815 0,93 0,350
LG -0,0228 0,0075 -3,04 0,002 ek
END -0,0090 0,0050 -1,79 0,074 *
SIZE 0,4197 0,1241 3,38 0,001 il
SE -0,1346 0,0830 -1,62 0,105
Al -0,0922 0,0492 -1,87 0,061 *
INS -2,5484 2,1812 -1,17 0,243
Boards 0,6025 1,3705 0,44 0,660
ow 51,4339 8,0278 6,41 0,000 il
CONF 0,0028 0,0032 0,86 0,392
VARPIB 2,0103 0,6186 3,25 0,001 il

A regressdo é realizada usando um painel de dados ndo balanceado. . De salientar que: i)*,**, e *** indicam
niveis de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a
5% mostra que os instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus
de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significancia
conjunta e os coeficientes sdo significativos distribuidos assintoticamente como x2 sob uma hipétese nula
sem significncia , com graus de liberdade entre paréntesis; iv) O teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1)
e testa a hipotese nula de auséncia de auto correlacdo de primeira ordem; v) ) O teste m2 tem distribuigdo
normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipétese nula de auséncia de auto correlacdo de segunda
ordem; vi) A variavel OwnConc foi incluida no modelo todavia foi retirada por colinearidade exata.

A tabela 5 apresenta os resultados do modelo 2 considerando a variavel margem do
EBITDA como medida de desempenho.

De acordo com os resultados da tabela 5, a margem do EBITDA do ano anterior ndo tem

capacidade para explicar a margem operacional das empresas de comércio de automoveis
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ligeiros em Portugal no ano corrente o que pode demonstrar alguma volatilidade do setor
que tem sofrido com as sucessivas crises economicas e financeiras do pais. Numa 6tica
restrita da gestdo, ndo ha seguranca de que melhores margens num ano assegurem o

mesmo SUCesso em anos posteriores.

No campo das caracteristicas especificas da empresa, hd quatro variaveis independentes
com impacto estatisticamente significativo para explicar a margem operacional, que sdo
nomeadamente, liquidez geral, endividamento, dimensdo empresarial e 0s ativos
intangiveis. Relativamente a liquidez geral, e tal como acontece quando é usada a ROA
como medida de desempenho operacional de interesse global a relacéo é negativa (p<0,1)
0 que significa que as empresas de comércio de automoveis ligeiros tém de manter um
nivel baixo de inventarios, para minimizar os custos que sdo derivados de os manter, e
consequentemente, gerar margens operacionais maiores, (Rehman e Suleman, 2013 e
Kusuma e Bachtiar, 2018). Também segundo Eljellv (2004), existe uma relagcdo negativa
entre liquidez e medidas de desempenho empresarial. O autor revela que as empresas que
obtém maiores niveis de liquidez, apresentam rendibilidade reduzida e incorrem em
despesas desnecessarias que poderiam ser suprimidas se as empresas utilizassem
estratégias de gestdo de capital circulante eficazes que conduzissem a maior equilibrio

financeiro. Este resultado permite corroborar a hipotese 1.

Relativamente & dimensdo das empresas, os resultados mostram uma relagao positiva com
a margem do EBITDA o que significa que sdo as maiores empresas as que conseguem
alcancar sinergias que potenciam maiores niveis de desempenho (Bolarinwa, Akinlo e

Onyekwelu, 2021). Tal conclus@o permite corroborar a hipdtese 2.

O endividamento apresenta uma vez mais uma relacdo negativa com o desempenho,
corroborando a hip6tese colocada, o que reforca que sendo um setor sobre endividado,
mais divida ndo implica melhor aproveitamento do efeito de alavanca financeira, até por
forca dos reduzidos niveis de rendibilidade operacional (Neves, et al., 2022). Também
Gharsalli (2019), mostra que as empresas mais endividadas revelam ter mais

probabilidade de faléncia.

Essencialmente, no setor de comércio de automovieis ligeiros € mais vantajoso operar em
grande escala para obter margens operacionais superiores, comparativamente a uma
escala mais pequena. Por fim, a presenca de ativos intangiveis regista um efeito

estatisticamente significativo nas margens operacionais das empresas de comércio de
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automoveis ligeiros em Portugal, (p<0,1) o que permite comprovar a hipotese 5. Esse
efeito é negativo, isto é, as empresas que detenham mais ativos intangiveis apresentam
piores margens operacionais quando comparadas com as empresas com menos ativos
intangiveis. Nguyen-Anh, Hoang-Duc, Nguyen-Thi-Thuy, Vu-Tien, Nguyen-Dinh e To-
The (2022), suportam a mesma relacéo, sugerindo que o trade-off custo beneficio destes
ativos ndo € compensador, neste setor, onde nem o capital intelectual € muito exigente e

nem o valor das patentes e das despesas de 1&D.

No que respeito as varidveis de corporate governance, uma vez mais apenas a
concentracdo de propriedade € relevante para explicar o desempenho, permitindo validar
a hipotese 8. A semelhanca do ROA, a concentracdo de propriedade exerce um efeito
positivo no desempenho das empresas de comércio de automoveis ligeiros portuguesas,
ou seja, uma maior concentracao de acionistas na estrutura de propriedade das empresas
permite atingir maiores margens operacionais. Este resultado associado ao obtido quando
usada a variavel ROA como medida de desempenho, sugere que em termos operacionais,
para que a gestdo seja eficiente é necessaria a supervisdo dos proprietarios. Talvez seja

um setor permeavel ao abuso de poder por parte da gestdo (Claessens e Djankov, 1999).

No que concerne as caracteristicas macroeconémicas, a relacdo positiva entre o PIB e 0
desempenho reforca que quando a economia esta em alta, os agentes econémicos podem
usufruir de maiores rendimentos, permitindo a compra deste tipo de bens e promovendo
0 desempenho destas empresas pelo aumento das vendas (Soukhakian e Khodakarami
(2019). Esta conclusdo permite corroborar a hipotese 10.
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Tabela 6- Resultados de estimacdo Modelo 3 — ROE como variavel dependente

Variaveis  Coeficiente Desvio-Padréo 4 Valor-p
ROE(L1) 0,0342 0,0161 2,12 0,034 **
LG -0,1321 0,2160 -0,75 0,452
END -0,5791 0,2160 -2,68 0,007 Hx
SIZE 9,7516 5,8713 1,66 0,097 *
SE 2,7094 3,8730 0,70 0,484
Al -0,0783 2,2327 -0,04 0,972

INS -115,6393 119,0909 -0,97 0,332
Boards 35,0091 79,8842 0,44 0,661
ow -43,6375 25,1909 -1,92 0,083 *
CONF -0,1381 0,1507 -0,82 0,357 *
VARPIB 33,3384 18,3159 1,82 0,069 **

A regresséo é realizada usando um painel de dados ndo balanceado. . De salientar que: i)*,**, e *** indicam
niveis de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a
5% mostra que os instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus
de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significancia
conjunta e os coeficientes séo significativos distribuidos assintoticamente como %2 sob uma hip6tese nula
sem significncia , com graus de liberdade entre paréntesis; iv) O teste m1 tem distribui¢cdo normal N (0,1)
e testa a hipotese nula de auséncia de auto correlacdo de primeira ordem; v) ) O teste m2 tem distribui¢do
normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipdtese nula de auséncia de auto correlacdo de segunda
ordem; vi) A varidvel OwnConc foi incluida no modelo todavia foi retirada por colinearidade exata.

Da mesma forma que o ROA, também o ROE do ano anterior afeta positivamente 0 ROE
do ano corrente (p<0,1). Significando que os acionistas ndo prescindem da sua
rendibilidade do capital investido de um ano para o outro (Neves, Baptista, Dias e Lisboa,
2021).

Acerca das variaveis independentes, nomeadamente as caracteristicas especificas das
empresas, destacam-se a dimensao da empresa e o endividamento, como as caracteristicas
que sdo capazes de explicar estatisticamente a rendibilidade do capital proprio das
empresas portuguesas de automaveis ligeiros, (p<0,1). Nas empresas de comércio de
automoveis ligeiros, as empresas de maior dimensdo tém capacidade de reduzir o custo
médio de producdo ou de venda a medida que a quantidade produzida ou vendida

aumenta, o que favorece a rendibilidade dos acionistas. Esta concluséo permite corroborar
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a hipbtese 2 e ir ao encontro dos resultados de Pantea, Gligor e Anis (2014), Husnha e
Satria (2019) e Bolarinwa, Akinlo e Onyekwelu (2021).

O endividamento tem relacdo negativa com ROE, validando a hipotese 3, reforcando o
resultado do modelo 1, que um elevado grau de endividamento compromete nédo apenas
0 ROA, mas também o ROE provavelmente pela ndo capacidade de obtencdo de efeitos
de alavanca financeira positivos dado que o ROA néo é capaz de sustentar o custo dos

financiamentos (Gonzalez, 2013 ou Neves et al., 2022).

Relativamente as caracteristicas de governance, uma vez mais somente a variavel
independente concentracdo de propriedade € estatisticamente relevante para explicar o
ROE (p<0,1), o que nos permite confirmar a hip6tese 8. No entanto, ao contrario dos
resultados relativos ao ROA, uma maior concentracdo das propriedades das empresas
comércio de automoveis ligeiros, prejudica os resultados dos acionistas (ROE). Uma
maior concentracdo de propriedade faz com a assimetria de informacdo aumente
potenciando comportamentos oportunistas por parte dos acionistas e expropriando
riqueza aos minoritarios (Earle, Kucsera e Telegdy, 2005 ou Neves, Santos, Proenca e
Pinho, 2022).

No que concerne, as caracteristicas macroecondmicas de Portugal, na Gtica do acionista,
com interesse no ROE, o sentimento dos investidores, medido pelo indice de confianca
do consumidor tem um impacto significativo negativo no ROE (p<0,1), o que valida a
hipotese 9. Tal pode significar que esta confianga pode até conduzir a vendas, mas
eventualmente a carros ligeiros mais baratos, a que a maioria do consumidor pode aceder

neste periodo.

A variacdo do Produto Interno Bruto de Portugal apresenta uma influéncia
estatisticamente positiva no ROE (p<0,1), corroborando com a hipétese 10. Matar, Al-
Rdaydeh, Alshannag e Odeh (2018) e Dewi, Soei e Surjoko (2019), asseguram a relacdo
positiva entre a variagdo do PIB e o desempenho empresarial. Os agentes econdémicos
podem usufruir de maiores rendimentos, 0 que na sua medida aumenta a procura de
produtos e servicos, portanto melhora as vendas e os lucros das empresas (Soukhakian e
Khodakarami, 2019).
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3.3 Analise Geral

Analisando, de uma perspetiva geral os resultados que possibilitam explicar o
desempenho das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros e atendendo
as diversas medidas usadas, € possivel, em primeiro lugar, perceber que ha diferencas em
termos de sinal e significancia o que nos permite perceber que os determinantes dos niveis
de desempenho destas empresas variam de acordo com a percecdo de cada tipo de
stakeholder, de acordo com Vieira et al., (2019). Os resultados permitem perceber que a
Margem do EBITDA e 0 ROA sdo variaveis de gestdo que interessam fundamentalmente
ao gestor com influéncia direta nas margens e ao publico em geral que entende que para
uma empresa ser rentavel tem de ser sustentavel em termos operacionais; enquanto o ROE
€ um indicador de interesse do acionista, influenciado ndo apenas pela gestdo, mas

também por fatores de natureza financeira e fiscal, etc.

De salientar, logo de seguida, que as variaveis dependentes desfasadas, ROA (L1) e ROE
(L1), registam um grau de explicacdo do desempenho empresarial estatisticamente
significativo positivo. Este resultado podera sugerir que na opinido publica, da sociedade
em geral, preocupada com os niveis de rendibilidade econémica (ROA) e longevidade
das empresas de onde advém a sua sobrevivéncia, acreditam que para que uma empesa
seja sustentavel no longo prazo tem que garantir que de um ano para ano estes niveis de
desempenho terdo que ser assegurados. Também os acionistas pretendem ter 0s seus
niveis de rendimento superados (ROE) ano a ano. Ja na Otica estrita do gestor (com
influéncia direta nas decis6es que influenciam a Margem EBITDA), que age dia apés dia
com 0S recursos que tem e com o potencial que julga ser possivel alcancar, ndo acredita
gue consegue manter as margens ano apos ano, dada a volatilidade dos mercados e das

politicas fiscais que podem condicionar o nivel de vendas no setor.

No campo das caracteristicas especificas da empresa que influenciam o desempenho
empresarial, as varidveis endividamento e dimensdo da empresa tem um impacto

significativo, apresentando o mesmo sinal para as trés varidveis dependentes.

Uma vez que se trata de um setor muito endividado, mais divida implicard mais outflows
e por isso menos resultados e menos performance, dada a auséncia de possibilidade no
aproveitamento de efeitos positivos de alavancagem financeira. Relativamente a

dimensdo, nota-se que sdo as maiores empresas deste setor, as que conseguem obter
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maiores economias de escala que lhe permitem sinergias e ganhos de produtividade,

eficiéncia e performance (Neves, et al., 2022).

No que respeita a liquidez, o sinal negativo com o desempenho operacional podera estar
relacionado com eventuais problemas de desequilibrio financeiro destas empresas que

apresentam elevados niveis de inventarios no seu ativo corrente.

Trata-se, ao que parece, de um setor sem grandes preocupagdes sociais ja que a variavel
em estudo (SE) nunca apresenta significancia estatistica. Esta conclusdo pode ser
justificada, logo a partida pela diferenca de salarios entre funcionarios e pela falta de
preocupacdes com 1&D e capital intelectual (veja-se o reforgo deste resultado com o sinal

negativo dos ativos intangiveis na margem do EBITDA)

Em relacdo as caracteristicas de governo, apenas a concentracdo de propriedade registou
resultados capazes de explicar o seu impacto no desempenho empresarial, mas
apresentando resultados distintos nas varias variaveis dependentes, isto é, um impacto
positivo em relacdo a rendibilidade do ativo e a margem operacional e um impacto

negativo para com a rendibilidade do capital préprio.

Mais uma vez se denota que ha diferencas assinalaveis na explicacdo do desempenho
operacional e financeiro das empresas. Em termos econdmicos ou operacionais, 0S
resultados sugerem que ha necessidade de uma atuacao préxima do proprietario nas acoes
do gestor para que este alinhe 0s seus interesses com os seus. D& a sensa¢do que se trata
de um setor onde o uso abusivo dos bens a disposi¢do do gestor pode ser um problema e
que por isso mesmo o proprietario tem que supervisionar todas as a¢des do gestor no
sentido de aumento de valor da empresa. No entanto, resultado diferente e interessante, é
aquele que mostra uma relacdo inversa com o ROE querendo dizer que quando ha excesso
de concentragdo de propriedade nas mdos de poucos acionistas, tal podera conduzir a um
aumento da assimetria de informagdo e ao uso de comportamentos abusivos dos
maioritarios relativamente aos minoritarios. A auséncia de significancia nas demais
variaveis de governance pode estar associada ao facto de serem quase exclusivamente
PME’s ndo cotadas e por isso sem “compromissos” de praticas e recomendacgdes do

codigo de governo das sociedades.

Finalmente, no que respeita ao ambiente macroecondémico, a variacdo positiva do PIB nos

niveis de desempenho espelha bem a natureza deste setor muito dependente do poder de

50



Determinantes do desempenho das empresas portuguesas de comércio de automoveis ligeiros: evidéncia
com dados em painel

compra dos consumidores. S6 compram quando a economia esta em alta de forma
sucessiva possibilitando competitividade salutar entre empresas permitindo melhores

condigdes de vida.
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4 CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar os determinantes do desempenho das
empresas portuguesas de comércio de automdveis ligeiros, considerando trés tipos de
variaveis, de acordo com diferentes caracteristicas; especificas da empresa; de corporate

governance € macroecondmicas.

Para alcancar o objetivo proposto foram analisadas 2 304 empresas com sede no territorio
continental portugués do setor de comercializacdo de automovel ligeiros, no periodo de
2015 a 2021.

A metodologia usada para validar as hipoteses formuladas foi o0 modelo de dados em
painel, especificamente 0 método de estimacdo GMM system (Generalized Method of
Moments), desenvolvido por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell
e Bond (1998).

A anélise dos resultados obtidos permite concluir que os trés tipos de variaveis
consideradas séo relevantes na explicacdo do desempenho empresarial, pese embora,
existam diferencas de sinal e de significancia dependendo da medida de desempenho
usada, o que nos permite afirmar que os determinantes do desempenho dependem em

larga medida da percecéo dos diferentes stakeholders.

No que respeita as caracteristicas especificas das empresas, o sinal negativo da liquidez
com ambas as medidas de desempenho operacional, pode querer sugerir que se trata de
setor com problemas de gestdo do equilibrio financeiro o que também néo é surpreendente
dado os tradicionais elevados niveis de inventarios nos ativos correntes destas empresas.
Os niveis elevados de endividamento do setor pressupdem uma relacdo negativa com o
desempenho independentemente da variavel/Gtica de medida. Para além disto, sdo as
maiores empresas as que tém condi¢Ges de aproveitar as economias de escala para
melhorar a sua eficiéncia na gestdo dos recursos e aumentares 0s seus niveis de
performance. Os resultados sugerem ainda que as questfes sociais ndo estdo ainda no
centro das preocupacdes deste setor. Por este motivo, pode ser importante estudar que
tipo de funcionérios estdo afetos a este setor, quais 0s seus niveis de formacao e que

consciéncia dos niveis de cumprimento dos ODS terdo estas empresas.
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Relativamente as caracteristicas de corporate governance, apenas a concentracdo de
capital tem influéncia no desempenho empresarial, talvez pela natureza do setor composto
quase exclusivamente por PME’s, empresas familiares e sem compromisso com o codigo
de Governo das Sociedades. Se por um lado, na Otica da gestdo e opinido publica, é
necessario um efeito de “monitoring” da propriedade na gestdo, de forma que os gestores
alinhem os seus interesses com o0s do acionista criando valor empresarial; por outro, na
Gtica do prdprio acionista com interesse no ROE, a medida que a concentra¢do aumenta
a informacdo assimétrica € maior e o abuso de poder do acionista também cresce

diminuindo os niveis de desempenho da empresa.

Finalmente considerando o ambiente macroeconémico, percebe-se que se trata de um

setor dependente dos niveis de crescimento econdémico do pais.

Esta dissertacdo permite estudar o desempenho empresarial de um setor crucial para a
sociedade e economia portuguesa. Este trabalho contribui assim para literatura sobre o
tema, apoiando outros trabalhos académicos e trabalhos de investigacdo que pretendam
solidificar mais conhecimento na area do desempenho empresarial e do setor automével.
Igualmente, contribui para os gestores, acionistas e investidores que trabalham,
coordenam e pretendam investir em empresas do setor automovel, de modo a
compreenderem o que favorece e prejudica o desempenho destas empresas tomando
decisGes mais informadas. Também a sociedade civil e reguladores, podem encontrar
nesta dissertacdo uma fonte de valor que ajude a desenhar as suas politicas econdmicas e
financeiras para o setor automdvel para que este se torne mais forte e resiliente no futuro

e mais comprometido com questdes socialis.

As principais limitagdes desta investigacdo estdo relacionadas com o facto de terem sido
usadas apenas variaveis contabilisticas, com dados histéricos, na avaliacdo do

desempenho.

Num trabalho futuro seria interessante introduzir valores de mercado e de percecdo do
valor futuro que tanto gestores como acionistas tém das empresas deste setor e do setor
paralelo de fabricacdo automovel, num ambiente competitivo, comparado por exemplo,
com outro pais onde este setor assuma a mesma relevancia. Seria ainda pertinente
introduzir variaveis de formacao dos funcionarios e de cumprimento com os objetivos de

desenvolvimento sustentavel.
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