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Abstract

In the existing literature, no consensus is found on a company’s performance
determinants. This study aims to understand the relationship between company size and
performance for Portuguese companies.

Throughout this investigation, data from Portugal companies was obtained from
Amadeus de Bureau Van Dijk database. The study analyzes data for the period from 2012
to 2019, with the model being tested using dynamic panel estimators. This study
concludes that performance is related positively to size. This relationship suggests the
greater relevance of scale effects, diversification, and the greater ability of larger
companies to cope with market changes. Moreover, the results demonstrate that
performance is persistent. Debt and the level of fixed assets influence performance
negatively. Liquidity, risk, and ownership control are not relevant in explaining the

performance of Portuguese companies.
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Resumo

Na literatura existente, ndo existe consenso relativamente aos determinantes do
desempenho das empresas. Este estudo tem como objetivo perceber a relacdo entre a

dimenséo e o desempenho das empresas portuguesas.

Durante esta investigacédo, os dados foram recolhidos da base de dados Amadeus
de Bureau Van Djik. Este estudo analisa os dados durante o periodo compreendido entre
2012 e 2019, utilizando para tal estimadores de painel dindmico para testar o modelo.
Pode-se concluir atraves deste estudo que o desempenho esté relacionado positivamente
com a dimens&o da organizacgéo. Esta relagéo indica que as empresas de maior dimenséo,
conseguem tirar partido dos efeitos de escala, diversificar os seus produtos e ter uma
maior capacidade para lidar com as mudancas que vao ocorrendo no mercado.
Adicionalmente, os resultados demonstram que o desempenho é persistente ao longo dos
anos. A divida e o nivel de ativos fixos face ao ativo total, influenciam negativamente o
desempenho. Liquidez, risco e controlo da gestdo ndo sdo estatisticamente relevantes para

explicar o desempenho das empresas portuguesas.

Palavras-chave: Desempenho, Dimenséo, Estimadores Dindmicos
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1. Introducéao

Para os investigadores nas areas das financas, contabilidade, economia industrial
e gestdo estratégica, a dimensdo é considerada uma variavel fundamental para explicar o
desempenho de uma institui¢cdo. Foram varios os estudos efetuados ao longo do tempo,
sendo que estes indicam que a relacdo entre a dimensao de uma empresa e o desempenho
da mesma pode ser positiva ou negativa.

Uma dimensdo maior permite uma diversificacdo estratégica também ela maior.
Permite também tirar um maior partido das economias de escala e um poder negocial
maior para com os clientes e também fornecedores. Para além disto, instituicbes de maior
dimensdo possuem uma maior capacidade de enfrentar os seus concorrentes, mantendo
0s prec¢os acima do nivel competitivo. Todos estes fatores em conjunto podem contribuir
para uma influéncia positiva da dimenséo no desempenho de determinada organizagéo
(Fiegenbaum e Karnani 1991)

Contudo, uma dimensdo maior pode contribuir para diminuir o desempenho da
organizacdo. O facto de a dimensdo de uma empresa ser maior, pode traduzir-se numa
maior necessidade de formalidade nas relagdes com os demais agentes que participam na
atividade da organizacdo, traduzindo-se na possibilidade de um menor controlo da gestio
por parte dos proprietarios (Pi e Timme 1993; Goddard et al. 2005).

No contexto de desregulacéo iniciado na Unido Europeia na area dos mercados de
bens e servicos, 0 estudo da relacdo entre dimensdo e desempenho é particularmente
relevante, dada a reducéo das barreiras de entrada que existem e a maior convergéncia no
que diz respeito a tecnologia utilizada pelas empresas.

As pequenas e médias empresas (PMESs) assumem especial relevancia no contexto
da Unido Europeia em geral, mas ainda mais no caso de Portugal. As pequenas e médias
empresas portuguesas representam 99,9% do total dos negocios (PORDATA 2020),
contribuindo de forma muito significativa para a criagdo de emprego e para a prosperidade
da economia portuguesa. Considerando a relevancia das PMESs no contexto da economia
portuguesa, a possivel influencia da dimensdo no desempenho pode contribuir para um
crescimento sustentado da organizacdo, 0 que seria bastante vantajoso para a economia
do Pais. Neste contexto, Russeeuw (1997), através do estudo de microempresas,

identificou uma relacdo positiva entre dimensao e desempenho. Contudo, € de referir que
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0 autor conclui que o impacto positivo da dimenséo no desempenho é menor quanto maior
a dimensé&o da organizacéao. O estudo efetuado por

Yoon (2004) reforca as conclusdes de Russeeuw (1997), concluindo que o crescimento
da empresa para além do nivel étimo pode contribuir para um desempenho menor.
Existem varios estudos que tentam explicar os fatores que influenciam o desempenho de
uma empresa (Russeeuw 1997; Wing e Yiu 1997; Meijaard et al. 2005; Beise-Zee e
Rammer 2006; Chiao et al. 2006; Ooghe et al. 2006; Rickne 2006; Sels et al. 2006; Shin
2006; Andries e Debackere 2007), mas estes ndo incidem especificamente sobre a
influéncia da dimensdo no desempenho da empresa. Contudo existe um estudo,
Serrasqueiro e Nunes (2008) que desenvolve uma estrutura semelhante a investigagdo
feita neste estudo, mas para empresas portuguesas de pequena e média dimensao.

Este estudo contribui positivamente para a investigacdo empirica pois pretende
efetuar uma anélise mais recente ao estudo efetuado por Serrasqueiro e Nunes (2008), e
para todo o tipo de empresas do tecido empresarial portugués, desde as mais pequenas as
maiores. Sao utilizados neste estudo varios estimadores de painel dinamicos, sendo eles,
GMM (1991), sistema GMM (1998), LSDVC (2005). E ainda de referir que neste estudo
séo utilizadas 3 medidas para determinar a dimensdo de uma empresa (total do ativo,
vendas e numero de funcionérios), isto para testar se existe dependéncia na métrica da
dimensdo na relagéo entre a mesma e o desempenho.

Os resultados obtidos permitem concluir que existe uma relacdo positiva entre a
dimensdo e o desempenho das organizacGes, independentemente de qual a métrica
escolhida para a variavel dimensio. E ainda possivel concluir que o desempenho de uma
empresa no periodo anterior, influencia o desempenho no periodo corrente, 0 que faz
sentido dada a 6tica de continuidade das empresas na sua operacdo. Nesta investigacdo, a
divida e o nivel de ativos fixos face ao ativo total, influenciam negativamente o
desempenho. Liquidez, risco e controlo da gestdo nédo sdo estatisticamente relevantes para
explicar o desempenho das empresas portuguesas.

Com este trabalho ambiciona-se aprofundar a literatura existente sobre o0s
determinantes do desempenho das empresas portuguesas. Esta dissertacdo encontra-se
dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo é feita uma introducdo ao tema a ser
estudado. O segundo capitulo é composto pela revisao da literatura, no qual sao estudadas

algumas teorias que procuram explicar o desempenho e o0s seus determinantes, sendo
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descrita a metodologia utilizada na investigagdo no terceiro capitulo. No quarto capitulo
é apresentada a analise dos resultados obtidos, tendo por base a literatura e as hipoteses

formuladas. Por fim, no quinto capitulo sdo indicadas as conclusées da investigacao.
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2. Revisao da Literatura

Neste capitulo sera apresentada a revisdo de literatura cuja finalidade é rever os
varios trabalhos cientificos desenvolvidos sobre esta tematica aos longo dos anos, dando
maior enfase aos mais recentes, abordando conclusdes mais relevantes de cada trabalho e
detalhando a variavel dependente em causa (desempenho), bem como a sua relagdo com

as demais variaveis explicativas.
2.1. Dimenséo da empresa

Sdo varios os estudos que abordam esta variavel, sendo que muitos deles referem existir
um efeito dimensao que se caracteriza por empresas de maior dimensdo apresentarem um
desempenho melhor quando comparado com empresas de menor dimensao. Isto deve-se
a diversos fatores, entre os quais economias de escala que levam as empresas de maior
dimensdo, com maior volume de negdcios, a diluirem os custos mais facilmente por varios
produtos. Isto é, empresas maiores tém mais capacidade de tirar proveito de economias
de escala, e de otimizar os custos quer ao nivel dos custos operacionais quer ao nivel dos
custos de inovacgdo (Hardwick 1997). Para além disto é de salientar que uma empresa de
maior dimensao, geralmente, tem mais possibilidades de diversificar as suas atividades,
permitindo ajustar-se de uma forma mais eficaz as diversas mudancas que possam ocorrer
no mercado, bem como tendo uma adaptacdo mais agil e rapida a situacGes/cenarios de
elevado risco (Fiegenbaum e Karnani 1991; Winter 1994; Wyn 1998; Goddard et al.
2005).

Apesar de ser possivel estabelecer uma relacdo positiva entre dimensdo e
desempenho, um aumento do desempenho associado dimensdo torna-se cada vez menor
quando se atinge uma determinada escala, podendo este fator ser limitativo (Russeeuw
1997). As conclusGes retiradas por Yoon (2004) indicam que um aumento da dimensao
da empresa para além do nivel 6timo pode significar uma diminuicdo no seu desempenho.

A menor possibilidade de os proprietarios controlarem as a¢fes dos gestores como
consequéncia do aumento da dimensdo pode ser um fator que contribui para uma relagédo
negativa entre dimensédo e desempenho (Pi e Timme 1993; Goddard et al. 2005). Uma das
razdes pelas quais isto ocorre pode ser a propensdo dos gestores, mais bem informados
do que os proprietarios sobre as caracteristicas especificas da instituicdo e das

oportunidades de investimento para investir em projetos que possam fazer com que a
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empresa cresca para além do nivel 6timo. Desta forma, as decisfes de investimento dos
gestores poderdo estar condicionadas em prol dos prdprios beneficios pessoais, 0 que
pode contribuir para que o desempenho da empresa diminua.

Empresas de menor dimensdo como possuem uma estrutura organizacional menos
rigida, podera ser mais facil detetar boas oportunidades de investimento e adaptar-se a
novos cenarios econdmicos. Para além disto, empresas com uma dimensdo mais pequena
poderdo ter uma habilidade superior para se adaptarem a processos de inovacao.
Consequentemente, uma dimensdo considerada superior ndo contribui necessariamente
para uma maior performance (Rogers 2004).

A maior parte dos estudos mostram que empresas maiores geram maiores lucros
e desta forma comprovam que existe uma relacdo positiva entre dimensédo e desempenho
(Asimakopoulus et al., 2009; Nunes et al., 2009; Pratheepan, 2014; Nakatani, 2019). Por
outro lado, Goddard et al, (2005) encontraram evidencia de uma relagdo negativa entre
dimensdo e desempenho. Este resultado podera dever-se a mudancas na forma como as
atividades empresariais sdo conduzidas. Enquanto no passado, a énfase na dimenséo do
negocio era importante, hoje predomina a sua participacdo em atividades de networking
(Muraet al., 2017).
Rivaud-dansent et al. (2001) concluiram que a diferenca no desempenho tem como fator
principal a dimensdo da empresa, existindo uma relagdo positiva entre as duas variaveis.

Como se pode observar, os estudos anteriores chegaram a resultados nem sempre
convergentes, existindo vérias as conclusdes acerca desta teméatica. No entanto, para
efeitos deste estudo iremos assumir que os possiveis efeitos positivos de uma empresa de
dimensdo superior, sdo maiores do que 0s possiveis efeitos negativos no seu desempenho
e por isso mesmo a primeira hipétese de trabalho € a seguinte:
H1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensao e o desempenho das empresas

portuguesas.

2.2. Relagéo entre o desempenho no periodo anterior e no periodo corrente
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Mueller (1986) refere que existe uma tendéncia para a persisténcia do desempenho de
determinada empresa, uma vez que as possiveis divergéncias que possam ocorrer ao longo
do tempo, serdo suprimidas pela entrada e saida de empresas do mercado.

Empresas de maior dimensao poderdo apresentar uma persisténcia no desempenho
superior as organizacgdes de menor dimensao (Dilling-Hansen 2005). Em concordancia,
Picot e Dupuy (1998) concluem que, as empresas de menor dimenséo estdo mais expostas
a condicionalismos externos o que se podera traduzir em inconsisténcia no desempenho
ao longo do tempo.

Por outro lado, foram realizados estudos (Hawawini et al. 2003; Schumacher e Boland
2005) que demonstram que a persisténcia no desempenho surge como consequéncia das
organizagOes tentarem atingir o nivel 6timo, aliado as suas especificidades e limitacdes.
E também concluido que a dimens&o de uma organizacdo néo tem qualquer influencia na
persisténcia do desempenho das empresas.

Tendo em conta os argumentos supra apresentados, estima-se a seguinte hipétese:

H2: Existe consisténcia no desempenho das empresas portuguesas.

2.3. Divida

Existem dois argumentos teoricos relevantes para um maior nivel de divida de uma
empresa influenciar negativamente o seu desempenho: primeiro, o esforco para pagar
juros de divida faz refletir-se numa reducédo da possibilidade de tirar vantagens de boas
oportunidades de investimento (Goddard et al. 2005); e segundo, os diretores preferem
investir em projetos lucrativos, embora arriscados. Tendo como base esta possibilidade,
os credores aplicam condicdes mais restritas para garantia de crédito, contribuindo desta
forma para um menor desempenho (Jensen e Meckling 1976).

Contudo, elevados niveis de divida poderdo ndo contribuir para um desempenho
menor da empresa. A divida forca os diretores a gerir os seus recursos de forma mais
eficiente, dada a reducdo dos cash flows pela necessidade de pagar juros da divida
periodicamente (Jensen 1986; Berger et al. 1995; Wells et al. 1995; Adams 1996).

Devido a importancia do nivel de risco associado a atividade das empresas
portuguesas, os problemas de informagdo assimétrica encontrados na relagdo existente

entre proprietarios e credores assumem um papel preponderante. Os credores reduzem a
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quantia de crédito concedido e/ou aumento do seu custo. Estes obstaculos de acesso ao
crédito podem contribuir para uma diminuicdo da performance (Fu et al. 2002).

A teoria de Modigliani-Miller é considerada a teoria base para melhor entender a questdo
da divida e da estrutura de capital. A teoria diz-nos que o desempenho de uma empresa e
o seu valor ndo sdo influenciados pela sua estrutura de capital. Isto &, o valor da empresa
é determinado pelos ativos que possui, ndo pela proporg¢do de divida ou capital préprio
que possui. Contudo, a teoria MM é formulada tendo em conta um mercado de capitais
perfeito, isto é, tendo em conta que nenhuma entidade entra em insolvéncia, as taxas ou
custos de transagdo ndo existem, toda a informacédo esta disponivel para os investidores,
a maximizacao do valor da empresa é a prioridade dos diretores, os investidores podem
emprestar e pedir emprestado a mesma taxa de juro, os investidores possuem expectativas
homogéneas relativamente aos lucros das empresas e ainda as empresas que operam
segundo condic¢des semelhantes possuem um nivel de risco semelhante.

A teoria MM usa um argumento de arbitragem em que se uma empresa que recorre
a divida tem um valor superior, entdo os investidores irdo vender as acdes desta empresa
e comprar acdes de empresas sem divida. Como ndo existem custos de transacdo, 0s
investidores ao recorrer a este processo de arbitragem, geram lucro sem qualquer risco.
Este mecanismo continua até que o preco das acdes de ambas as empresas (com e sem
divida) sejam iguais. Este processo ocorre de uma forma bastante acelerada num mercado
perfeito e como resultado, a teoria MM conclui que o valor de uma empresa ndo depende
do seu nivel de alavancagem. Contudo, num mercado imperfeito, o resultado serd muito
diferente, sendo que a estrutura do capital da entidade afeta o seu valor.

A teoria do trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973; Myers, 1984) indica que a
empresa vai negociar 0s custos e beneficios da divida associados a poupanca fiscal e
dificuldades financeiras com o intuito de criar uma estrutura de capital 6tima,
maximizando desta forma o valor da empresa. A vantagem proveniente do uso de divida
prende-se com a poupanca fiscal associada, isto €, uma empresa pode reduzir 0 seu
passivo fiscal, por via da redugdo de rendimentos através do pagamento de juros. Os
custos da divida também derivam de potenciais custos diretos e indiretos de insolvéncia
através do aumento do risco financeiro (Kim, 1978; Kraus e Litzenberger, 1973). Esta
teoria afirma que o valor de uma empresa com divida é igual ao de uma empresa sem

divida mais a poupanga fiscal depois de deduzir os custos financeiros associados.
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A teoria do timing do mercado afirma que a escolha entre divida e capital proprio
depende do histérico do valor de mercado da empresa (Baker e Wurgler, 2002; Kayhan e
Titman, 2007; Myers, 1984). Por outras palavras, esta teoria defende que as decisdes
sobre a estrutura de capital sdo influenciadas pelas condi¢des de mercado dos precos das
acOes ou sdo a base dos gestores no mercado de acOes para decidir as opgOes de
financiamento. Na verdade, os gestores irdo emitir acbes ap6s um aumento nos pregos
das acdes ou se 0s seus stocks estiverem sobrevalorizados para aproveitar a situacao e
tender a usar divida ap6s uma queda dos pre¢os das acdes. Segundo esta teoria, nao existe
uma estrutura de capital 6tima.

Ross (1977) propbds que empresas com elevados niveis de divida ddo um sinal
positivo ao mercado de que a empresa tem cash flows positivos capazes de suportar essa
divida. Myers e Majluf (1984) observaram que financiamento atraves de capitais proprios
é mais dispendioso para a empresa do que financiamento através de capitais alheios.

Vaérios estudos descrevem uma relacdo negativa significante entre a estrutura de
capital e o desempenho da empresa. Por exemplo, Myers (1977) observou que uma
empresa com um racio de divida elevado leva a um investimento menor. Como parte dos
beneficios do investimento sdo transferidos para os credores da divida, oportunidades de
investimento lucrativas podem ser rejeitadas por empresas com nivel de divida elevado,
0 que resulta numa reducédo do valor de mercado destas empresas.

Titman e Wessels (1988) também concluiram que empresas altamente lucrativas tém
niveis de dividas mais baixos que empresas menos lucrativas uma vez que as mais
lucrativas preferem utilizar os resultados retidos e ndo optar pelo financiamento.

Jensen (1989) ilustrou que empresas menos alavancadas respondem de uma forma mais
lenta ao declinio do valor da empresa ou que tém dificuldades financeiras de forma menos
frequente do que empresas muito alavancadas, isto porque, as empresas com elevado
nivel de divida sdo mais provaveis de pagar as suas obrigacGes de forma mais rapida e
reestruturar as suas operagdes com o intuito de manter o seu valor. Opler e Titman (1994)
também demonstram que elevados niveis de divida influenciam negativamente o0 aumento
das vendas das empresas. Majumdar e Chhiber (1999) também exploram a questédo da
alavancagem, sendo que defendem que esta afeta negativamente o desempenho da

empresa.
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Vérios autores investigaram a relacdo direta entre a estrutura de capital e o
desempenho da empresa, mas os resultados sdo inconclusivos. Jermias (2008) afirma que
estes resultados inconclusivos se devem ao facto de a relagdo alavancagem-desempenho
também depender da competicdo do produto do préprio mercado onde a empresa esta
inserido. O autor selecionou uma amostra de 176 empresas americanas do setor das
indUstrias transformadoras. Os resultados demonstraram que a interligacdo entre a
competicdo do produto e a alavancagem era negativa e significante, indicando desta forma
que a competicdo tem uma influéncia negativa na relagédo entre a estrutura de capital e 0
desempenho da empresa. Isto significa que se as empresas mantém um elevado nivel de
alavancagem durante um mercado competitivo do produto muito elevado, isto resultado
num menor desempenho.

Considerando relevantes os argumentos relativos ao esforco necessario para pagar
0s juros dos empréstimos bancérios e a dificuldade acrescida no acesso ao crédito, segue-
se a seguinte hipdtese:

H3: Existe uma relacdo negativa entre o nivel de divida e o desempenho nas

empresas portuguesas.

2.4. Liquidez

Um elevado nivel de liquidez de uma empresa contribui para um aumento de
conflitos entre donos e managers, uma vez que a liquidez aumenta a possibilidade de os
managers investirem em projetos que ndo maximizam o valor da empresa (Huberman
1984; Ang 1991; Myers e Rajan 1995). Empresas com maiores niveis de liquidez tendem
a possuir niveis de desempenho inferiores, devido ao investimento feito pelos managers
em projetos com valor atualizado liquido (VAL) negativo, mas que os beneficiam ao
maximo em termos pessoais (Boose 1993; Adams 1996; Pottier 1998; Adams e Buckle
2003).

Vérios estudos apontam para a teoria de que elevados niveis de liquidez
contribuem para um maior desempenho, dado que um maior nivel de liquidez oferece a
empresa uma resposta mais rapida a alteracées que possam ocorrer no mercado onde a
empresa esta inserida (Goddard et al. 2005). Empresas com elevados niveis de liquidez

possuem uma capacidade superior para fazer face a compromissos de curto prazo (Deloof
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2003), para além disto a liquidez assume um papel importante quando as empresas
possuem dificuldade em obter crédito (Fagiolo e Luzzi 2006).

Ja foi demonstrado que a liquidez aumenta os resultados no médio/longo prazo
(Goddard et al., 2005; Nanda e Panda, 2018; Yameen et al, 2019), contudo s&o raros 0s
estudos que apontam para uma relacdo negativa entre a liquidez e o desempenho
(Zainudin et al., 2018). No geral, a reducéo do desempenho é explicada por altos custos
de oportunidade e manutencao relacionados com a retencdo de excesso de liquidez (Ross
etal., 2016).

Brigham e Houston, 2010 definem o récio de liquidez como sendo o récio que
demonstra a capacidade da empresa para fazer face as suas obriga¢des de curto prazo.
Isto diz aos investidores e analistas como a empresa pode maximizar o ativo corrente no
seu balanco para satisfazer o passivo corrente.

Dada a dificuldade das empresas portuguesas em obter crédito e a relevancia de
elevados niveis de liquidez para fazer face a mudangas no meio envolvente a empresa e a
compromissos de curto-prazo, segue-se a seguinte hipotese:

H4: Existe uma relacdo positiva entre a liquidez e o desempenho nas

empresas portuguesas.

2.5.Risco

Um elevado nivel de risco estd normalmente associado a situacdes de grande
competitividade e incerteza. Nestes casos, 0s managers podem ter a tendéncia de investir
em projetos para beneficio proprio, ao invés de se focarem em projetos que maximizem
o valor da empresa. Percebendo este comportamento abaixo do ideal do ponto de vista do
desempenho, os credores podem tornar o acesso ao crédito mais dificil (Fama e Jensen
1983; Lamm-Tennant e Starks 1993; Oppenheimer e Schlarbaum 1983; Adams e Buckle
2003). Nartea et al. (2011) determinaram que o risco tem um efeito positivo no retorno e
por conseguinte, um efeito positivo no desempenho da entidade.

No caso especifico das pequenas e medias empresas, € mais dificil explicar aos
credores a natureza dos seus ativos. Para alem disso, é mais facil para empresas pequenas
mudar a natureza da estrutura dos seus ativos devido a sua maior flexibilidade. Estas
caracteristicas podem contribuir para aumentar o risco da empresa. Consequentemente,

os credores dificultam o0 acesso ao crédito, prevenindo os donos de afetar o risco dos seus
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ativos em detrimento da riqueza dos credores (Pettit e Singer 1985; Ghosh 2007). No caso
das empresas de maior dimensdo a estrutura dos seus ativos ndo é tao flexivel e desta
forma, € mais complexa e menos flexivel a adaptacéo a novos cenarios economicos (Pettit
e Singer 1985).

Contudo, Nemetz e Fry (1988) concluem que pequenas e médias empresas tém
uma percecao maior do risco de negocio do que empresas maiores.

Para efeitos deste estudo ira considerar-se que os fatores negativos associados ao
risco sao superiores aos fatores positivos e desta forma, segue-se a seguinte hipotese:
H5: Existe uma relacéo negativa entre o nivel de risco e desempenho nas empresas

portuguesas.

2.6. Estrutura do Ativo

Vaérios estudos (Griliches e Lichtenberg 1984; Pusher 1995; Smith et al. 2004; Nucci
et al. 2005) identificaram uma relacdo positiva entre o nivel de ativos intangiveis e o
desempenho da empresa, isto €, empresas que apresentavam um racio de ativos
intangiveis face ao total do ativo mais elevado, apresentavam um melhor desempenho.
Empresas direcionadas para atividades inovadoras tém uma maior percentagem de ativos
intangiveis em relacdo a totalidade dos ativos, bem como demonstracdo de elevados
niveis de desempenho. A importdncia da inovacdo e correspondente mudanca na
estratégia é confirmado no estudo realizado por Andries e Debackere (2007). Para estes
autores, uma atitude de inovacdo através da ado¢do de nova informacédo tecnoldgica, é
fundamental na explicacdo do maior desempenho.

Neste contexto, Beise-Zee e Rammer (2006) conduziram um estudo na Alemanha,
tendo para o efeito concluido que a inovacdo é o grande determinante da capacidade de
exportacdo das empresas alemaes. Para além disto, varios estudos (Picot e Dupuy 1998;
Yasuda 2005; Calvo 2006) evidenciam que os gastos relacionados com inovagéo
influenciam positivamente o crescimento das empresas.

Outros estudos empiricos refor¢cam a relevancia da inovagdo para as empresas, a
adogéo de novas tecnologias é fundamental para facilitar a relagcdo entre empresas (Shin
2006) e a adogédo de novas tecnologias pode contribuir para o estabelecimento de redes

de cooperacgéo, gerando melhor desempenho (Rickne 2006).
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Considerando que empresas direcionadas para atividades de inovacdo tém uma
maior percentagem de ativos intangiveis em relacdo aos ativos totais bem como um maior
desempenho, formula-se a seguinte hipGtese:

H6: Existe uma relacédo negativa entre ativos tangiveis e desempenho nas empresas

portuguesas.

2.7.Controlo da Gestao

Existem diversas vantagens em abrir o capital da empresa a investidores estrangeiros:
As empresas investem de forma mais eficiente devido a maior experiéncia na
diversificacdo do investimento e a obter bons réacios de lucratividade (Berger et al. 1992).
As empresas estdo mais interessadas em atividades inovadoras e por isso acaba por ser
mais facil diversificar o produto e o investimento (Joseph e Hewins 1997; Adams e
Buckle 2003), permitindo desta forma a criagdo de dindmicas de crescimento (Markusen
e Venables 1999). O investimento estrangeiro pode ser crucial para resolver dificuldades
da empresa em crescer e se afirmar, uma consequéncia da possivel limitacdo da
capacidade de exportacdo das empresas (Becchetti e Trovato 2002).
De acordo com a teoria da internacionalizacdo (e.g., Caves, 2007), os beneficios
e custos da internacionalizacdo sdo determinados pela realizacdo do potencial aumento
de eficiéncia e pelo potencial aumento de valor da entidade. Como discutido na literatura
(Wang et al., 2012) o investimento estrangeiro pode exercer uma influéncia no
desempenho da empresa através de dois canais principais. Primeiro, investimento
estrangeiro pode expandir a base de clientes da empresa, e por isso aumentar as receitas
(Kylaheiko et al., 2011). Através do canal de clientes base, o investimento estrangeiro
aumenta a performance da empresa pelo aumento do tamanho das receitas e do aumento
dos lucros. Segundo, o investimento estrangeiro pode melhorar a eficiéncia de uma
empresa e, portanto, a lucratividade da mesma. Através do canal da eficiéncia, aumenta
0 desempenho da empresa pela reducdo dos custos através de uma expanséo vertical e
através de economias de escala.
Quando as entidades entram num mercado estrangeiro, estas poderdo estar em
desvantagem quando comparadas com empresas locais em termos de conhecimento do

mercado local. Da perspetiva da teoria dos custos de transac¢do, devem ser escolhidas as
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transacOes do mercado e o investimento estrangeiro que fornecam a empresa os resultados
mais eficientes possiveis (Williamson, 2010).

Mudar de uma firma nacional para uma firma multinacional requer uma
reconfiguracdo da estrutura da empresa, dos seus sistemas, processos e cultura, entre
outras coisas, para conseguir gerir as complexidades associadas a internacionalizacéo
(Hitt et al., 1997). Considerando, por exemplo, as exportacbes como modo de
internacionalizacdo, isto trard uma dimensdo de complexidade ao nivel da estrutura da
prépria empresa (por exemplo, estabelecer uma unidade de negdécio responsavel pela
atividade da exportagéo). Investimento direto estrangeiro (por exemplo, joint ventures,
aquisicdes) irdo posteriormente aumentar os degraus de complexidade organizacional,
por exemplo a gestdo dos recursos humanos passa a ser feita a nivel internacional. Quando
estas complexidades sdo geridas de forma eficiente, as empresas estdo mais proximas de
atingir o seu potencial maximo que podera ser benéfico para a mesma. Ao mesmo tempo,
as empresas que ndo sdo capazes de gerir as complexidades provenientes da
internacionalizacdo, estdo mais distantes de atingir o seu potencial maximo ao nivel da
eficiéncia e das receitas. A rapidez com que as firmas se conseguem adaptar ao mercado
local seréd determinante para que a probabilidade de sucesso aumente.

Com base nos argumentos descritos acima, o investimento estrangeiro aumenta
ou diminui o desempenho de uma empresa dependendo da qualidade do proprio
investimento estrangeiro, a capacidade de o implementar de forma eficiente e ainda das
condicdes internas e externas da propria empresa. Para os estudos empiricos, estes fatores,
com excecdo das condi¢des externas, ndo sdo tipicamente observaveis. Estudos anteriores
demonstram alguma evidencia de suporte para a ideia de que a maneira como a empresa
entre no mercado estrangeiro € um fator bastante relevante em determinar se o
investimento estrangeiro serd bem-sucedido ou ndo, o que consequentemente afetard o
desempenho da empresa (Brouthers, 2002).

Apesar disto, os resultados de Gomes e Ramaswamy (1999) e Chiao et al. (2006)
mostram que o efeito da internacionalizacdo da empresa no desempenho néo € linear,
apresentando a forma de um “U” invertido. Até certo nivel de internacionalizag&o, retirar
vantagem das economias de escala iniciais traz um efeito positivo. Contudo, depois de
certo nivel, dada a possibilidade de os custos associados com a internacionalizagéo serem

superiores aos beneficios econdmicos, o efeito da internacionalizagdo pode ser negativo.
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A literatura referente ao efeito da internacionalizagdo na firma tem vindo a crescer
ao longo dos anos (e.g., Ethier,1986; Kogut e Zandler, 1993; Hsu et al., 2014; de Jong e
van Houten, 2014). A literatura financeira internacional destaca o papel das imperfeicoes
de mercado como uma das principais razfes para que as empresas possam beneficiar pela
sua abertura ao exterior. Tradicionalmente, é discutido que as empresas seguem um
processo de internacionalizacdo de forma sequencial, isto é, empresas exportam 0s seus
produtos para 0 mercado internacional antes de estabelecer operacdes no pais estrangeiro
(e.g., Ethier 1986, 1994; Caves 2007).

A questdo central na literatura que se coloca é a de que se de facto, a
internacionalizacdo cria valor para uma empresa. VAarios estudos tentaram responder a
esta questdo, contudo, os resultados empiricos sdo mistos. Por um lado, estudos anteriores
como Gande et al. (2009) demonstra que para empresas nos Estados Unidos da América,
o efeito da diversificacdo internacional afeta positivamente o valor de uma empresa. Para
além disto, a diversificacdo internacional estid positivamente relacionada com o
desempenho das empresas nos EUA (Kotabe et al., 2002; Tashman et al., 2019). No outro
lado da moeda, esta a evidéncia empirica para a relacdo negativa entre a
internacionalizacdo e o desempenho nos EUA (Denis et al., 2002; Fauver et al., 2004;
Vithessonthi e Racela, 2016). Para além dos EUA, também a India (Singla e George,
2013), a China (Hu et al., 2019) e ainda mercados de economias emergentes (Banalieva
et al., 2018) apresentam uma relacdo negativa entre a internacionalizacdo e o
desempenho. Contudo existem ainda alguns estudos (e.g., Doukas e Lang, 2003; Cosset
et al., 2016) que reportam que ndo existe qualquer relacdo significativa entre a
internacionalizacdo e o desempenho.

Como variados estudos sugerem, é necessario tempo para uma empresa aprender
a adaptar-se ao mercado estrangeiro (Nadolska e Barkema, 207; Casillas e Moreno-
Menéndez, 2014) e, portanto, € expectavel um maior periodo das empresas multinacionais
face as empresas nacionais para atingir o ponto de break-even e alcancar cash-flows
positivos. Como resultado, empresas com uma proporgéo de investimento estrangeiro
relativamente maior, irdo provavelmente experienciar uma descida nos seus resultados
durante o periodo inicial de adaptacdo ao investimento estrangeiro.

Baseado na discussdo acima apresentada, argumenta-se que 0 investimento

estrangeiro, € mais provavel ter um efeito positivo no desempenho da empresa quando 0s
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investidores tém um horizonte temporal de investimento relativamente longo, isto é,
investimento de longo prazo. Apesar da gravidade do problema de agéncia, é esperado
que novos investimentos estrangeiros tenham um impacto negativo no desempenho a
curto prazo, dado o tempo necessario para que estes investimentos atinjam ponto de
Quando o problema de agéncia é menos severo, as decisbes de investimento sdo feitas de
forma racional e a implementacgdo de investimento estrangeiro é mais efetiva (assumindo
que ndo existe qualquer resposta estratégica por parte dos concorrentes diretos que possa
anular os beneficios decorrentes do investimento estrangeiro) o que pode dar origem a
um efeito positivo no desempenho da firma no longo prazo.

Considerando que as vantagens para as empresas portuguesas de abrir o seu
capital a investidores estrangeiros serdo superiores as desvantagens, segue-se a seguinte
hipdtese:

H7: Empresas cujo controlo do capital pertence a estrangeiros, tém melhor
desempenho.

3. Metodologias de Investigacdo

3.1. Dados
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Para a realizacdo deste estudo, a amostra que serve de base a inferéncia dos
resultados desta investigagao foi extraida da base de dados Amadeus de Bureau Van Dijk.
Foi utilizada uma amostra de 1500 empresas portuguesas que se encontram ativas tendo
sido feita uma divisao entre empresas de dimensfes pequenas, médias e grandes, com 0
intuito de perceber o impacto das variaveis escolhidas no desempenho da organizacao
consoante a sua dimensdo. Dentro do universo da dimensdo das organizagdes, foi
selecionada uma amostra. Para a divisao das empresas nestas 3 classes foi utilizado o
critério estabelecido pela base de dados Amadeus de Bureau Van Dijk, sendo que para se

enquadrar na categoria basta cumprir uma das seguintes condicdes:
Empresas de grande dimenséo:
- Ativos superiores a 20 milhdes de euros
- Receita operacional superior a 10 milhdes de euros
- NUmero de empregados superior a 150
Empresas de media dimens&o:
- Ativos superiores a 2 milhdes de euros
- Receita operacional superior a 1 milhdo de euros
- NUmero de empregados superior a 15
Empresas de pequena dimenséo:

- Empresas que ndo estdo incluidas nas restantes categorias
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Tabela 1- Descricao das variaveis

Com o intuito de harmonizar ainda mais a amostra e tambeém evitar 0s possiveis

Sigla Variavel

Variavel Dependente

Desempenho

] Resultado Operacional;
PERF;, PERF,, = p . it
’ Total do Ativo;;

Variaveis Independentes

SIZE1;, SIZE1;, = In(Ativo Total); ¢
SIZE2;, SIZE2;, =In(Vendas); ,
SIZE3; SIZE3;; = In(N® Funcionarios); ,
Divida
LEV; Total do Passivo;
Vit LEV,, = SW0i
' Total do Ativo;
Liquidez
LIQ;, LIQ,, = Ativo Corrente;
"™ Passivo Curto Prazo;;
Risco
EVOL;, EVOL;; = Valor absoluto da variagao percentual do resultado operacional;;
Ativo Fixo;,;
TANG;; = ————
TANGl’t AtlUO Totall,t
=1 se o controlo da empresa pertence a estrangeiros
OWNER; ;

=0 se o controlo da empresa pertence a portugueses

efeitos de outliers, removeu-se desta amostra empresas do setor de atividade da banca e

seguros, devido as suas especificidades.
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A andlise efetuada utiliza o periodo compreendido entre 2012 e 2019, uma vez que
0 objetivo é realizar um estudo com dados atuais e em simultaneo, obter conclusdes
robustas, tendo sido assim considerado um periodo de 8 anos. Considerando o uso de
estimadores dindmicos para analisar a influéncia do dinamismo das variaveis explicativas

no desempenho das empresas portuguesas, escolheu-se um painel uniforme.

A opcéo recai sobre o painel uniforme pois a escolha de um painel néo uniforme
poderia impossibilitar a analise dos resultados uma vez que existem empresas que nao
estdo presentes em todos os 8 anos considerados neste estudo. Arellano e Bond (1991)
determinam que o numero total de empresas que compdem a amostra devem estar
presentes na base de dados durante um certo nimero de anos consecutivos para que a

analise e os testes efetuados sejam rigorosos e coerentes.

3.2. Variaveis

Tal como ja foi referido anteriormente, o objeto de estudo é a analise da relacdo
entre a dimensdo das empresas portuguesas e 0 respetivo desempenho. N&o obstante,
segundo a literatura existe um conjunto de variaveis cujo comportamento podera ser
diferente consoante a dimensdo e que possivelmente poderdo impactar diretamente o
desempenho de uma dada empresa. As variaveis que irdo ser aprofundadas neste estudo
sdo: Controlo da gestdo, Divida, Estrutura do Ativo, Liquidez, Propriedade do Capital e

Risco.

Tabela 2- Estatistica descritiva das variaveis

Variawel Obser. Média Desvio Padrdo  Minimo  25°Perc.  Mediana  75° Perc. Méximo
PERF,, 12.000 0,05486 0,11205  -0,97433 0,01022 0,04100 0,09504 0,81195
SIZE1;, 12.000 8,42013 2,46507 1,96580 6,30378 8,16396  10,45006 16,50393
SIZE2;, 12.000 8,72509 2,42615 -0,51082 6,37067 8,60826 11,13675 16,20120
SIZE3;, 12.000 3,49301 1,97717 0,00000 1,94591 3,21887 4,81218 10,19828
LEV;, 12.000 0,63982 0,35352 0,01479 0,45148 0,64329 0,79460 9,30863
LIQ;, 12.000 1,76892 2,73091 0,00000 0,73800 1,16200 1,83600 83,41500
EVOL;, 12.000 2,68852 29,67550 0,00000 0,21679 0,54915 1,31544  2.856,545
TANG;, 12.000 0,30545 0,24583 0,00000 0,09581 0,25379 0,46806 0,98610
OWNER;, 12.000 0,32933 0,46999 0,00000 0,00000 0,00000 1,00000 1,00000
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3.3. Modelo

Para estimar os resultados da relacdo entre o desempenho das empresas Portuguesas
e 0s seus determinantes, recorreu-se a estimadores dinamicos. A escolha recai sobre esta
opcéo pois usando dados de painel estaticos ndo seria possivel perceber o dinamismo das
alteracbes no desempenho das organizacdes. Recorrendo a estimadores dindmicos, é
possivel perceber se o desempenho de dada empresa no periodo corrente esta relacionada
com o desempenho obtido em periodos anteriores. Para efetuar este estudo foi utilizado

o software estatistico Stata, na versao 14.

Tendo como base a literatura analisada e estudos realizados anteriormente,

formulou-se o seguinte modelo:

Equacdo 1:

PERF;; = Bo + 5PERFi’t_1 + ﬁ151ZEi_t + ﬁzLEVi’t + ﬁ3L1Qi_t + ,34EV0LL-’t
+ ﬁSTANGi,t + ﬁGOWNERi,t + dt + vi't + Ei,t

Onde:

i representa cada uma das empresas;

t representa o periodo de tempo;

PERF; . representa o desempenho;

PERF;,_, representa o desempenho no periodo anterior;

SIZE; . representa a dimenséo;

LEV;, representa a divida;

LIQ; . representa a liquidez;

EVOL;, representa o nivel de risco;

TANG;, representa a estrutura do ativo;

OWNER; . representa a variavel dummy com o valor de 1 se o controlo da empresa
pertence a estrangeiros e o valor de 0 se pertence a Portugueses;

d; representa a variavel dummy temporal que mede o impacto de possiveis alteracdes

de nivel macroeconomico no desempenho da empresa;
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v; . representa os efeitos individuais néo observaveis das entidades;

g;+ representa o erro do modelo, que € assumido possuir uma distribui¢do normal

Tabela 3- Estimadores dinamicos (SIZE1)

Desempenho e dimensdo: Evidéncia das
empresas portuguesa

LSDVC (2005) initial

LSDVC (2005) initial

Variavel GMM (1991) GMM system (1998) (AB) (8) OLS Estimator
0,289205 0,3914631 0,289205 0,4251229
PERF; (0,0330546) (0,0236769) (0,0164898) (0,0120187)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
0,0277647 0,0003671 0,0277647 0,0079805 0,0012249
SIZEYy, (0,0083388) (0,0006462) (0,003947) (0,000275) (0,0008439)
0,001%** 057 0,000%** 0,000%** 0,147
-0,1873325 -0,0793322 -0,1873325 -0,0492136 -0,1150685
LEV; (0,0532099) (0,0150623) (0,0072447) (0,0023817) (0,0170707)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
-0,0000786 0,0002954 -0,0000786 0,0024543 -0,0000771
LIQ;, (0,0008932) (0,0006648) (0,0005512) (0,0003471) (0,0010708)
0,93 0,657 0,887 0,209 0,943
-0,0000295 -0,000046 -0,0000295 -0,0000364 -0,000097
EVOL;, (0,0000623) (0,0000598) (0,0000292) (0,0000289) (0,000027)
0,635 0,442 0311 0,000%** 0,000%**
-0,1288791 -0,356685 -0,1288791 -0,0302172 -0,0387684
TANG;, (0,0205149) (0,0058885) (0,0132951) (0,0039011) (0,0078309)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
0,0979546 -0,0079491
OWNER,, (0,00128641) (0,003755)
0,019%* 0,034**
Instrumentos 26 34
Observacdes 9.000 10.500 9,000 10.500 12.000
Wald (x2) 125,73
F(N(0,1)) 399,57 18,79
Sargan (x? 156,07
Hansen (N(0,1)) 21,52
m1(0,1) -11,04 -138
m2(0,1) -0,12 08
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Tabela 4- Estimadores dinamicos (SIZE2)

Desempenho e dimensdo: Evidéncia das
empresas portuguesa

LSDVC (2005) initial

LSDVC (2005) initial

Variawel GMM (1991) GMM system (1998) (AB) (BB) OLS Estimator
0,3156679 0,395026 0,3156678 0,4170657
PERF;4 (0,0330044) (0,0237251) (0,0166248) (0,011997)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
0,0665548 0,0029668 0,0665548 0,0085548 0,0036545
SIZE2y, (0,0066213) (0,0006113) (0,003608) (0,0002617) (0,0008308)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
-0,1798284 -0,0785889 -0,1798284 -0,0579642 -0,1145133
LEV;, (0,506229) (0,149225) (0,0072558) (0,0024476) (0,016897)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
0,000114 0,0005334 0,000114 0,0022476 0,0003294
LIQ;, (0,0008861) (0,0006562) (0,0005504) (0,0003425) (0,001093)
0,898 0,416 0,836 0,000%** 0,763
-0,0000397 -0,0000442 -0,0000397 -0,0000384 -0,0000915
EVOL;, (0,0000587) (0,0000607) (0,0000291) (0,0000287) (0,0000285)
0,5 0,467 0,173 0,181 0,001%**
-0,1184541 -0,0391205 -0,1184541 -0,0294299 -0,0410282
TANG; (0,0205403) (0,0057217) (0,0132408) (0,00368) (0,0076921)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
-0,0019075 -0,0038718
OWNER,, (0,0124965) (0,0036998)
0,476 0,296
Instrumentos 26 34
Observacges 9.000 10.500 9.000 10.500 12.000
Wald (x2) 226,69
F(N(0,1)) 401,99 21,81
Sargan (x?) 171,23
Hansen (N(0,1)) 21,94
m1(0,1) -12 -13,81
m2(0,1) 0,33 0,82
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Tabela 5- Estimadores dinamicos (SIZE3)

Desempenho e dimensdo: Evidéncia das

empresas portuguesa

LSDVC (2005) initial

LSDVC (2005) initial

Variawel GMM (1991) GMM system (1998) (AB) (BB) OLS Estimator
0,2452518 0,3907824 0,2452518 0,435071
PERFy—y (0,0313144) (0,0238141) (0,0161008) (0,0120092)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
-0,0051449 0,0003584 -0,0051449 0,0092862 0,0013325
SIZE2;, (0,0068205) (0,0007971) (0,0042586) (0,0004365) (0,0011379)
0,451 0,653 0,227 0,000%** 0,242
-0,1853524 -0,079445 -0,1853524 -0,0226892 -0,1153083
LEV, (0,0513852) (0,0150587) (0,0071097) (0,0020192) (0,0170419)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
-0,0001542 0,0002975 -0,0001542 0,0040577 -0,0000781
LIQ;; (0,0008667) (0,000666) (0,0005395) (0,0003424) (0,0010761)
0,859 0,656 0,775 0,000%** 0,942
-0,0000286 -0,0000459 -0,0000286 -0,0000378 -0,0000983
EVOL;, (0,0000614) (0,0000598) (0,0000286) (0,0000295) (0,0000271)
0,641 0,443 0,317 0,199 0,000%**
-0,12591 -0,0354831 -0,12501 -0,0004091 -0,0381055
TANG;, (0,0197719) (0,00577785) (0,0129861) (0,0037627) (0,0037196)
0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,913 0,000%**
-0,0065915 -0,0084765
OWNER,, (0,0026533) (0,0144622)
0,013** 0,023**
Instrumentos 26 34
Observacbes 9.000 10.500 9.000 10.500 12.000
Wald (x2) 115,57
F(N(0,1)) 392,97 18,93
Sargan (x? 151,39
Hansen (N(0,1)) 21,37
m1(0,1) -11,35 -13.8
m2(0,1) -0,44 08

Além das vantagens ja mencionadas, o uso de estimadores dindmicos permite a

eliminacdo de efeitos individuais ndo observaveis das empresas e um maior controlo da

endogenia.

Atraveés da utilizagcdo de um modelo de painel estatico na estimagéo da equagéo 1,

admitindo ou n&o correlagéo entre efeitos individuais ndo observaveis e determinantes de

desempenho, obtém-se estimativas tendenciosas e inconsistentes dos parametros

estimados, uma vez que juntamente com a correlacdo entre v;, € PERF;,_, existe

também correlacéo entre ¢;, e PERF;,_,. A correlagdo de efeitos individuais néo
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observaveis e 0 erro com o desempenho de periodos anteriores tem como consequéncia
estimativas tendenciosas e inconsistentes dos parametros estimados.

Arellano e Bond (1991) propuseram a estimacéo da equagdo 1 com variaveis nas
primeiras diferencas e 0 uso de desfasagens de desempenho e seus determinantes. A
estimacdo da equacdo 1 em primeiras diferencas permite a eliminacdo de efeitos
individuais ndo observaveis, eliminando desta forma a correlagéo entre v; , € PERF; ;.
Utilizando desfasagens de desempenho e os seus determinantes como instrumentos é
possivel a criagdo de condigBes ortogonais entre &;, e PERF;,_1, eliminando a sua
correlagéo.

Ndo obstante, Blundell e Bond (1998) concluiram que quando a varidvel

dependente é persistente e o numero de periodos ndo é muito elevado, GMM (1991)
estimador dindmico é ineficiente, e os instrumentos utilizados sdo geralmente fracos.
Nestas circunstancias, Blundell e Bond (1998) estenderam o estimador dindmico GMM,
considerando um sistema com varidveis em nivel e primeiras diferencas.
Contudo, os estimadores dindmicos GMM (1991) e o sistema GMM (1998) s6 podem ser
considerados validos depois de serem verificadas duas condigdes: se as restri¢des criadas,
uma consequéncia do uso do instrumento, sdo validas e se ndo houver autocorrelacéo de
segunda ordem.

Foi ainda testada a existéncia de autocorrelacdo de primeira e segunda ordens. A
hipbtese nula é a de que nédo existe autocorrelacdo e, portanto, a hipdtese alternativa é a
de que existe autocorrelagdo. Rejeitando a hip6tese nula de ndo existéncia de
autocorrelacdo de segunda ordem, conclui-se que os estimadores ndo sao robustos.

Bruno (2005) conclui que quando o numero de sec¢fes transversais ndo € muito
elevado e o nimero de observacdes também ndo, o uso de estimadores dinamicos, dado
0 numero de instrumentos gerados, pode levar ao enviesamento dos parametros
estimados. Dado 0 nimero de observacdes, é apresentado o estimador dindmico proposto
por Bruno (2005), LSDVC (Least Squares Dummy Variable Corrected) efeito fixo
regressdo de convergéncia, para testar a robustez dos resultados obtidos com a aplicagdo
dos estimadores dindmicos GMM (1991) e sistema GMM (1998).
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4. Resultados Empiricos

4.1. Estatisticas descritivas e matriz de correlacdo

A variavel dependente, desempenho, apresenta um valor médio de 0,055. Isto
significa que entre 2012 e 2019, as organizacGes obtiveram um Resultado Operacional
sobre o Ativo (ROA) de 5,5%. A varidvel apresenta alguma volatilidade, tal como
demonstra a tabela 2, com um desvio padrdo de 11,2%, sendo este consideravelmente
superior a média. Isto acontece devido a disparidade de valores que integram esta
variavel, como se pode observar, o valor minimo é de -97,4% e o valor maximo é de
81,2%. E ainda possivel de observar na tabela 7 que a média do valor da variavel foi
aumentando consideravelmente ao longo dos anos, mais que duplicando o seu valor entre
2012 e 2019.

No que diz respeito aos trés proxies utilizados para medir a dimensdo das
organizacles (SIZE1, SIZE2 e SIZE3), é possivel observar o desvio padrao elevado para
todos eles, mas sendo todos esses valores inferiores 8 média de cada um. Através da tabela
7 conclui-se que quanto a média do Ativo Total (SIZE1), esta foi oscilando ao longo dos
anos e quanto as Vendas (SIZE2) e Numero de Funcionarios (SIZE3), o valor da média

foi aumentando ao longo do tempo.

Quanto a divida, que é medida através do racio do total do passivo sobre o total do
ativo, esta apresenta uma média superior ao desvio padrao e caracteriza-se também pela

diferenca consideravel entre o valor minimo e o valor maximo.

Importa ainda salientar a variavel risco, dado o desvio padréo apurado e a diferenca
consideravel face a média. Mais uma vez, € uma varidvel com uma grande diferenca entre

o valor minimo e o valor maximo.
4.2. Correlacao entre variaveis

Na tabela 6 é apresentada a correlacdo entre as variaveis explicativas utilizadas no
modelo. Esta matriz é relevante pois permite averiguar a existéncia de
multicolineariedade. Como todas as correlagbes entre varidveis apresentam um valor

inferior ao limite aceitavel de 0,6, podemos concluir que a multicolinearidade néo
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representa um problema (Barras, 2019), sendo que as variaveis sdo adequadas para serem

utilizadas no modelo.

Tabela 6- Matriz de correlagédo entre variaveis

Variael  PERF,_,  SIZEl,  SIZE2,,  SIZE3,  LEV,,  LIQ,  EVOL,  TANG,  OWNER,,
PERF;,_, 1

SIZE1;, 0,00980 1

SIZE2,, 005170  0,94400 1

SIZE3;, -0,00130  0,83870 0,83830 1

LEV,, -0,36240  0,00510 002950  0,02730 1

LIQ;, 009780  -0,18910 -0,21680  -0,20530  -0,24830 1

EVOL;, -0,03800  -0,03800 -0,03410  -0,02660  0,03280  -0,00030 1

TANG,, -0,07080  0,33410 022180 031840  0,0980  -0,17330  -0,01170 1
OWNER;,  -0,00210  -0,35760 -0,35910  -0,31170  -0,08890  0,10130  0,00700  -0,07920 1

4.3. Estimacao da Regressao

Para estimar a regressdo, foram utilizados os estimadores dindmicos GMM (1991),
sistema GMM (1998) e ainda LSDVC (2005), tal como mencionado e descrito no capitulo
da metodologia.

No caso do modelo GMM (1991), foi realizado o teste de Sargan de sobre
identificacdo de restricbes. A hip6tese nula conjunta é a de que os instrumentos sao
validos, isto €, ndo correlacionados com o termo de erro e que 0s instrumentos excluidos
foram excluidos de forma correta da equacdo estimada. Neste caso, ndo podemos rejeitar
a hipotese nula e, portanto, o uso dos instrumentos é considerado adequado e 0s
estimadores considerados consistentes. Quanto ao modelo sistema GMM (1998), foi
aplicado o teste Hansen. A hipétese nula conjunta é a de que os instrumentos sdo validos
e que os instrumentos excluidos, foram excluidos de forma correta da equacéo estimada.
A semelhanca do teste de Sargan, ndo se rejeita a hipotese nula e por isso, os estimadores
s&o consistentes.

A aplicacéo dos testes m1 e m2, referentes a autocorrelacdo de primeira e segunda
ordens, tanto para o estimador dinamico GMM (1991) como para o sistema GMM (1998),
permite concluir que ndo é possivel rejeitar a hipotese nula e, por conseguinte, ndo é

possivel rejeitar a auséncia de autocorrelacdo de primeira e segunda ordens.
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Tendo em conta o resultado dos testes Sargan, Hansen e ainda os testes de autocorrelacéo,
é possivel concluir que os resultados do estimador dinamico GMM (1991) e do estimador
dindmico sistema GMM (1998), sdo robustos e é possivel prosseguir com a analise.

De modo a perceber se as variaveis escolhidas possuem influéncia no desempenho

das organizac0es, pretende-se agora analisar os resultados obtidos através das regressdes
estimadas, de modo a validar as hipoteses levantadas anteriormente. Tenciona-se também
analisar se os resultados obtidos sdo consistentes com os resultados observados na
literatura apresentada previamente.
No que diz respeito ao coeficiente de correlagdo entre o desempenho no periodo atual e o
desempenho no periodo anterior, podemos concluir que para todos os modelos utilizados
o coeficiente é elevado e, por isso, existe persisténcia ao longo do tempo no desempenho
das empresas.

Relativamente a varidvel dimensdo, onde foram utilizados 3 indicadores para
medir essa varidvel (total do ativo, vendas e nimero de funcionarios), apenas o indicador
namero de funcionarios ndo é estatisticamente significativo para qualquer nivel de
significancia. Tendo em conta que tanto o total do ativo como as vendas sdo
estatisticamente significativas para um nivel de 1%, podemos concluir que tal como se
esperava, a dimensdo estd positivamente relacionada com o desempenho das
organizagoes.

No que diz respeito a variavel desempenho em periodos anteriores, e tal como era
expectado, o desempenho em periodos anteriores é estatisticamente significativa e esta
positivamente relacionado com o desempenho no periodo corrente das organizagoes.

Tal como expectado, existe uma relagdo negativa e estatisticamente significativa
entre o nivel de divida utilizado e o desempenho das empresas portuguesas.

Quanto a variavel liquidez, conclui-se que ndo existe qualquer relacdo estatistica
significativa entre a variavel e o desempenho das organizaces.

Relativamente a varidvel risco, determina-se que ndo existe qualquer relagédo
estatistica significativa entre a variavel e o desempenho das organizacoes.

Verifica-se uma relagéo negativa e estatisticamente significativa entre a estrutura

do ativo e o desempenho das empresas portuguesas.

26



Rafael Marchante Carneiro Desempenho e dimensdo: Evidéncia das
empresas portuguesa

Por ultimo, relativamente a varidvel controlo da gestao, conclui-se que ndo existe
qualquer relacdo estatistica significativa entre a variavel e o desempenho das

organizacoes.
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5. Interpretacao e discussdo dos resultados

Tal como mencionado, existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa
entre a dimensao e o desempenho das organizacfes portuguesas. Desta forma aceita-se a
hipotese H1: Existe uma relacdo positiva entre dimensdo e desempenho das empresas
portuguesas. Este resultado permite corroborar as conclusdes obtidas por diversos estudos
efetuados anteriormente (Fiegenbaum e Karmani 1991; Winter 1994; Hardwick 1997;
Wyn 1998; Serrasqueiro e Nunes 2008), isto é, que empresas de maior dimens&o possuem
uma maior capacidade para tirar proveito de economias de escala e de otimizar os custos

quer operacionais, quer de inovacao.

Russeeuw (1997) conclui que existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o
desempenho de pequenas empresas nos Estados Unidos da Ameérica, contudo € também
mencionado no mesmo estudo que a medida que as empresas pequenas vao crescendo, 0
desempenho ndo acompanha proporcionalmente esse crescimento. Hart e Oulton (1996)
e Geroski (2000) concluem que pequenas e médias empresas tém taxas de crescimento
mais elevadas quando comparadas com empresas de maior dimensdo. Esta conclusdo é
relevante, uma vez que o tecido empresarial portugués é caracterizado por uma
predominancia de pequenas e médias empresas, 0 que faz com que o resultado deste

estudo seja corroborado a um nivel ainda mais impactante.

Diversos estudos (Grace e Timme 1992; Cummins et al. 1999; Gschwandtner
2005), confirmam a existéncia de uma relagéo positiva entre a dimensédo e o desempenho
para as empresas norte americanas. Por outro lado, Goddard et al. (2005) verificou a
existéncia de uma relacdo negativa entre dimensdo e desempenho para o tecido
empresarial Belga, Francés, Italiano, Espanhol e Inglés. As conclusdes do autor baseiam-
se no facto de maior dimensao ndo se traduzir em maior desempenho. Pi e Timme (1993),
concluiram que uma dimensao superior pode traduzir-se numa reducdo na eficiéncia da

gestdo, como consequéncia de um menor controlo da acéo dos gerentes pelos acionistas.

O impacto positivo entre a dimensdo e o desempenho das empresas portuguesas,
demonstrado neste estudo permite entdo concluir, tal como referido anteriormente que,
empresas de maior dimensdo possuem uma maior capacidade para tirar proveito de
economias de escala, mas também uma maior capacidade para explorar de forma mais

eficiente os recursos disponiveis, bem como a diversificagdo dos produtos e atividades.
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Tal como referido anteriormente, existe uma relagéo positiva e estatisticamente
significativa entre a dimensdo no periodo anterior e 0 desempenho no periodo corrente
das organizacgdes portuguesas. Desta forma aceita-se a hipotese H2: Existe consisténcia
no desempenho das empresas portuguesas. Este resultado permite corroborar as
conclusdes obtidas por diversos estudos efetuados anteriormente nomeadamente, Fu et
al. (2002) para empresas Tailandesas, Goddard et al. (2005) para empresas Belgas,
Italianas, Francesas, Espanholas e Inglesas e Serrasqueiro e Nunes (2008) para pequenas

e médias empresas portuguesas.

Por outro lado, este estudo ndo € corroborado pelos resultados obtidos por Picot e
Dupuy (1998) e Dilling-Hansen (2005), embora para empresas de pequena e média
dimensao, de que o desempenho das organizacdes nao € persistente dada a dificuldade de

crescimento constante derivada dos condicionalismos de mercados e fatores externos.

Relativamente a varidvel divida, os resultados indicam que existe uma relacao
negativa e estatisticamente significativa entre a mesma e o desempenho das organizacoes
portuguesas. Desta forma aceita-se a hipotese H3: Existe uma relacdo negativa entre o
nivel de divida e o desempenho nas empresas portuguesas. Este resultado permite
corroborar as conclusdes obtidas por diversos estudos efetuados anteriormente (Jensen e
Meckling (1976) e Godard et al. (2005), de que organizacGes com elevados niveis de
divida, estdo menos capacitadas para financiar projetos que poderiam contribuir para um

maior desempenho, dada a necessidade de amortizar a divida periodicamente.

Goddard et al., no seu estudo sobre empresas de diversos paises europeus, e Fu et
al (2002) para empresa tailandesas, concluem que existe uma relagdo negativa entre o
nivel de divida e o desempenho das empresas, apontando como causas o facto
mencionado acima relacionado com a amortizacao da divida, mas também os problemas

de agéncia que podem derivar dos credores e dos acionistas.

Tal como mencionado, ndo existe qualquer relagdo estatisticamente significativa
entre a liquidez e o desempenho das organizacGes portuguesas. Desta forma rejeita-se a
hipotese H4: Existe uma relacdo positiva entre a liquidez e desempenho das empresas
portuguesas. Este resultado é corroborado pelo estudo efetuado por Serrasqueiro e Nunes
(2008), para pequenas e médias empresas portuguesas. No sentido inverso, Goddard et

al. no seu estudo para empresas Francesas, Belgas, Inglesas, Italianas e Espanholas,
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identifica uma relagdo positiva entre a liquidez e o desempenho. Adams e Buckle (2003)
concluem que existe uma relagcdo negativa entre liquidez e desempenho para empresas

nas ilhas Bermudas.

Dada a insignificancia na relacdo entre liquidez e desempenho nas empresas
portuguesas, nao é possivel concluir que elevado niveis de liquidez contribuem para um
maior desempenho, dado que um maior nivel de liquidez oferece a empresa uma resposta
mais rapida a alteracfes que possam ocorrer no mercado onde a empresa esta inserida
(Goddard et al. 2005) e que empresas com elevados niveis de liquidez possuem uma
capacidade superior para fazer face a compromissos de curto prazo (Deloof 2003). Mas
também ndo se pode concluir que, a reducdo do desempenho é explicada por altos custos
de oportunidade e manutencao relacionados com a retencdo de excesso de liquidez (Ross
etal., 2016).

Relativamente a variavel risco, ndo foi identificada qualquer relacdo
estatisticamente significativa entre a mesma e o desempenho das empresas portuguesas,
e por isso mesmo, rejeita-se a H5: Existe uma relacdo negativa entre o nivel de risco e

desempenho nas empresas portuguesas.

Dada a insignificancia da relacdo entre risco e desempenho, ndo é possivel
confirmar as conclusdes outrora constatadas por varios autores ((Fama e Jensen 1983;
Lamm-Tennant e Starks 1993; Oppenheimer e Schlarbaum 1983; Adams e Buckle 2003)
de que um maior nivel de risco assumido pela organizacdo se traduz num menor
desempenho. Gschwandtner (2005) também identificou uma relacdo negativa entre risco

e desempenho, mas para empresas norte americanas.

Adams e Buckle (2003), concluiram que existe uma relagdo positiva entre 0 risco
e 0 desempenho para empresas das ilhas bermudas. Os resultados obtidos neste estudo
sdo suportados por Serrasqueiro e Nunes (2008), concluindo que ndo existe qualquer
relacdo entre risco e desempenho, mas, neste contexto, para pequenas e medias empresas

portuguesas.

Tal como mencionado, existe uma relacdo negativa estatisticamente significativa
entre a estrutura do ativo e o desempenho das organizagOes portuguesas. Desta forma
aceita-se a hipdtese H6: Existe uma relagdo negativa entre a estrutura do ativo e o

desempenho das empresas portuguesas.
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O resultado obtido neste estudo permite corroborar as conclusdes de Griliches e
Lichtenberg (1994), de que empresas com uma menor percentagem de ativos tangiveis
face ao ativo total, sdo mais provaveis de inovar, o que por si s@, contribui para um
aumento do desempenho. O estudo efetuado € também corroborado pelas conclusdes
obtidas por Serrasqueiro e Nunes (2008) para pequenas e médias empresas portuguesas,
sendo que empresas com maior percentagem de ativos intangiveis face ao ativo total, sdo
mais provaveis de obter um bom desempenho devido as atividades relacionadas com a
inovacdo. A questdo da inovacdo € também referida e apontada como fator crucial no
desempenho por diversos autores, nomeadamente Picot e Dupuy (1998), Rogers (2004),
Yasuda (2005), Calvo (2006).

Griliches e Lichtenberg (1984) para empresas norte americanas, Pusher (1995) para
empresas Japonesas, Deloof (2003) para empresas dinamarquesas e Nucci et al. (2005)
para empresas italianas, demonstram a existéncia de uma relacdo negativa entre o nivel

de ativos fixos e o desempenho das organizagdes.

Tal como referido anteriormente, ndo foi encontrada qualquer relacéo
estatisticamente significativa entre o controlo da gestdo e o desempenho das organizacdes
portuguesas. Desta forma rejeita-se a hipdtese H7: Empresas portuguesas cujo controlo
do capital pertence a estrangeiros, ttm melhor desempenho.

Os resultados obtidos neste estudo sdo corroborados pelas conclusdes de
Serrasqueiro e Nunes (2008), sendo que ndo foi encontrada qualquer relacdo entre o
controlo da gestdo e o desempenho, mas, neste caso, para pequenas e médias empresas
portuguesas. Estes resultados sdo também corroborados por Gomes e Ramaswamy (1999)
e Chiao et al. (2006), sendo que o efeito da internacionalizacdo do capital ndo apresenta

resultados lineares quando relacionado com o desempenho das empresas.

Berger et al. (1992) para empresas norte americanas, Joseph e Hewins (1997) para
empresas do Reino Unido, e Adams e Buckle para empresas da ilha das Bermudas,
apresentam resultados contrarios aos deste estudo, afirmando que existe uma relagéo
positiva entre entregar o controlo a estrangeiros e o desempenho das empresas, e portanto,
que o controlo estrangeiro contribui para um aumento das exportagdes, contribuindo para

0 aumento do desempenho.

6. Conclusoes
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O objetivo primordial desta investigacao é o perceber a relacdo existente entre a dimenséo
e 0 desempenho das empresas portuguesas, sendo que para medir a dimensdo foram
utilizadas as variaveis Total do Ativo, Vendas e Nimero de Funcionarios e para a métrica
do desempenho foi utilizada uma medida de rentabilidade, 0 ROA, isto ¢, o Resultado

Operacional sobre o Ativo Total.

Apos a estimacdo do modelo através de estimadores dinamicos, nomeadamente GMM
(1991), GMM (1998) e LSDVC, chega-se a conclusao de que existe uma relacao positiva
e estatisticamente significativa entre a dimensdo e o desempenho das organizacdes
portuguesas, 0 que indica que as empresas conseguem aproveitar as economias de escala

e a possibilidade de diversificagdo do produto para melhorar o seu desempenho.

Através da relacdo positiva obtida entre o desempenho no periodo passado e o
desempenho no periodo corrente, é possivel concluir que o desempenho de uma empresa
no periodo anterior, influencia o desempenho no periodo corrente, e assim a abordagem

das empresas passa por uma Otica de continuidade na sua operacao.

A relacdo negativa e estatisticamente significativa entre a divida e o desempenho
demonstra o que inicialmente se previa neste estudo e demonstra os problemas de agéncia
entre credores e acionistas. Conclui-se também que organizac6es com elevados niveis de
divida estdo menos capacitadas para financiar projetos que poderiam contribuir para um
maior desempenho, dada a necessidade de amortizar a divida periodicamente.

Nado foi detetada qualquer relacdo estatisticamente significativa entre a liquidez e o
desempenho das organizacfes portuguesas. Desta forma, ndo é possivel corroborar a
afirmacdo inicial de que um maior nivel de liquidez oferece a empresa uma resposta mais
rapida a alteracfes que possam ocorrer no mercado onde a empresa esta inserida e que
empresas com elevados niveis de liquidez possuem uma capacidade superior para fazer

face a compromissos de curto prazo.

Relativamente a variavel risco, ndo foi identificada qualquer relacdo estatisticamente
significativa entre a mesma e o desempenho das empresas portuguesas. Desta forma, ndo
é possivel corroborar a afirmacéo inicial de que um maior nivel de risco se traduz num

menor desempenho.

Quanto a variavel estrutura do ativo, existe uma relacdo negativa estatisticamente

significativa entre a variavel e o desempenho das organizac6es portuguesas. Desta forma,
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podemos concluir que empresas com uma menor percentagem de ativos tangiveis face ao
ativo total sdo mais provaveis de inovar, o que por si s@, contribui para um aumento do

desempenho.

Relativamente a variavel controlo da gestdo, ndo foi encontrada qualquer relacdo
estatisticamente significativa entre o controlo da gestéo e o desempenho das organizagoes
portuguesas. Desta forma, ndo é possivel corroborar a afirmacao inicial de que empresas

portuguesas cujo controlo do capital pertence a estrangeiros, tém melhor desempenho.

Concluindo, os resultados obtidos neste estudo permitem afirmar que a dimensao de uma
organizacdo € relevante para o seu desempenho; A diversificacdo das atividades e do
produto séo fatores importantes para melhor o desempenho das empresas portuguesas; A
inovacdo € um fator importante para as empresas portuguesas atingirem um melhor

desempenho.

Para investigacOes futuras, serd de interesse que futuramente se possa alargar esta
investigagdo incorporando novas varidveis ou novos dados, nomeadamente relacionados
com diferentes contextos econémicos como serd o caso da crise pandémica e analisar se

estas conclusdes se alteram de forma significativa ou se na sua maioria se mantém.
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Variavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PERF;,_, 2,47% 4,30% 5,33% 6,20% 6,34% 6,69% 6,29% 6,26%
SIZE1, 85.057,68  84.547,12 84.310,59 81.718,58 81.479,06 82.19285 8546792  88.232,26
SIZE2,, 74.440,82  75.538,41 78.080,00 77,586,65 77.654,78 83.338,68 87.837,07  90.121,87
SIZE3,, 254,62 251,38 264,86 277,52 288,85 308,00 327,25 336,42
LEV,, 67,72% 66,73% 65,29% 64,04% 63,21% 61,89% 61,63% 61,35%
LIQ;, 162,68%  160,33% 17471%  178,20%  186,15%  181,88%  186,31%  184,89%
EVOL;, 2,84 2,84 2,63 4,64 2,11 2,64 1,97 1,85
TANG;, 30,52% 30,20% 30,38% 30,19% 30,70% 30,44% 30,72% 31,21%
OWNER;, 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
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