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Resumo

No presente estudo, com base numa amostra de PME Portuguesas estudamos os
determinantes da performance financeira em contexto de PME. Tendo por base a
variavel dependente, performance financeira, e as variaveis independentes, idade,

dimensao, Cash Flow, endividamento e crescimento das vendas.

Inicialmente contamos com uma amostra de 4.641 PME Portuguesas, tendo sido depois
retiradas as empresas do setor financeiro, as empresas sem nimero de empregados e
sem volume de negocios ou ativo total, as empresas com valores demasiado elevados
(outliers) e as empresas sem informacao para pelo menos 4 anos consecutivos, durante
o periodo de 2010 a 2019. Assim sendo, foi considerada uma amostra final de 3.309

PME Portuguesas, tendo-se recolhido dados para o periodo de 2010 a 2019.

O tratamento dos dados obtidos fez-se pelo recurso ao programa estatistico STATA e a
estimacao dos efeitos das variaveis independentes sobre a variavel dependente foi

realizada recorrendo-se a dados em painel.

Os resultados obtidos permitem-nos concluir que, perante esta amostra de PME
Portuguesas, nao existe uma relagio estatisticamente significativa entre as variaveis
idade e performance financeira, e que a variavel dimensao e performance financeira
tem uma relacio negativa e estatisticamente significativa, ao nivel de 1%. Contudo as
variaveis independentes, crescimento das vendas, Cash Flow e endividamento
relacionadas com a varidvel dependente performance financeira, tém uma relacao

positiva e estatisticamente significativa.
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Abstract

In this dissertation, based on a sample of Portuguese Small and Medium-sized
Enterprises, we studied the financial performance indicators in the context of these
firms. Financial performance was considered the dependent variable, and as

independent variables were considered age, size, cash flow, debt, and sales growth.

We started from an initial sample of 4.641 Portuguese SMEs, from where were
excluded firms hat belong to the financial sector, firms without number of employees,
firms with no turnover or total assets, the firms with values higher than usual were also
excluded and considered outliers and finally firms with no information for four
consecutive years were not considered as well. In the end, the final sample was
composed of 3.309 Portuguese SMEs, and the collected data regard the period between

2010 and 2019.

The analysis and treatment of the collected data was done using the software for

statistics and data science STATA.

The obtained results allow us to conclude that, from this sample of Portuguese SMEs
there is no statistically meaningful relation between age and financial performance
variables, and that there is a negative statistically significant relationship between the
variables size and financial performance at a level of 1%. However, the independent
variables, sales growth, cash flow and debt related with the dependent variable of

financial performance, have a positive and statistically significant relationship.

Keywords

Portuguese SMEs; Determinants; Financial Performance.

ix






indice

1. INETOAUGAD .uveiiieieiteeeteeetteete ettt et s s e e s be e s sab e e s ssbaesssaeessssaesssaaens 1
2. Enquadramento TEOTICO.....c.cceecuueiririeieiiieeeieeeeieeeeteeesteessereeesaeessaeessaeesseessssaesnees 3
2.1. Teoremas de Modigliani e Miller (MM, 1958; 1963) .....ccccvveercueeercreeenreeesveennne 3
2.2.  Teoria de Trade-off: o custo do desequilibrio financeiro.........c.cccceuveeeveeenneen. 4
2.3. Teoria da AGENCIA ....ccceeeveeieiieeeiieecieeeeieeeete e esre e e etaeesseae e s staeesraeessaeessaeesnsseens 5
2.4.  Teoria da Pecking OTder ..........ccccuerevueereiueeeiieersieeesieessseessssesssseesssssesssssesssseens 5
2.5. Teoria do Ciclo de Vida......cccccceeieeeieieieieeieeeeiereeeeeeceeeeinnrereeeeeeeseensranseeeeeeenns 6
2.6.  Performance FINANCEITA........ccccccvereieeriiieeniieensteesseeesseeessaeeessaeessasessseesssseens 7
2.6.1.  Determinantes da Performance FINanceira...........ccceeceeervueeervueerssueennsueennns 7
2.6.1.1. | (s F= Yo (USROS PR 7
2.6.1.2. DIMEINSAO. ¢ uveeeerieeiieeeiteeeitereiteeerteeereeesreeessteesssresssseeesseesssseessnseens 8
2.6.1.3. Crescimento das VENdas ....oceeeeveeeeeeiiiieeinieeieeeeeeeeeeeneeeeeeeessesassaneeens 8

2.6.2. Fontes de FINANCIAMENTO .......coovvuvrreieiiiiiieiierieeeeeeeeeesirrneeeeeeeessssnsssneees 9
2.6.2.1. Financiamento INterno (Cash FIOW) .....uuuueeeeeeevereeeeeeereeereveeereeeeesenes 10
2.6.2.2. Financiamento Externo (Endividamento)........ccceeeeeeeueeeeeeeneeeennnnnnn. 11

3. MetOdOlOZIA . .cciiiiiieiieieiieiee ettt et e b e st e e s e e e s aaeesbaaens 13
3.1.  Recolha de Dados, Amostra e Variaveis de Investigacao .........cccceevveervuvennnnen. 13
3.2, Método de ESHIMACAOD ..cccuviiiririeiiieeiiieeciieeeiteseiee st e sste e s sae e ssaaeessaaeesssaeessvnas 14
T TSV v Ve (o TIPS UURRR 16
4.1. EStatisticas DESCITTIVAS .....uuvveeeieeeeriiiirieeeeeeeeeeeinrerreeeeeeeeeesrrreeeeeseessessssnssesseees 16
4.2.  Determinantes da Performance Financeira das PME...........ccccccceevveeecnveennnen. 17
5. Discussao dos ReSUILAOS.........uuuveveeeeieeiiiiirireieeeeeeeecirreeeeeeeeeeesrnrereeeeeeeeeeenrsreeseeeas 21
6. Conclusoes, Limitacoes e Sugestoes para Investigacao Futura .........cccceeuveeennnnneee. 24
7. Referéncias Bibliograficas ........ccceevueriiiiieiiienieeteeeee ettt 26

xi






Lista de Tabelas

Tabela I: Variavel de INVeStigaga0 .......eevuerrueirierriieeieeeeeieete et 14
Tabela II: Estatisticas DeSCIItIVAS......ccevruerrueiriieeritenieeriteeieestte ettt et ee e saee e esaeees 16
Tabela III: Composicao da Amostra por Setor de Atividade.........cececveeeeieeecneencreeennnen. 16
Tabela IV: Matriz das COTTElagies........ueeeuueiriieieiiereiieeeiteeeecireeeteeeseeeessseesssseesssseesssaeens 17
Tabela V: Determinantes da Performance financeira.........cccccceeeveeeeveeeeseeeeseeeecneeeenne 18

xiii



Xiv



Lista de Acronimos

INE
MM
PME
POT
ROA
ROE
ROI
ROS
SABI
TOT
WACC

Instituto Nacional de Estatistica
Modigliani e Miller

Pequena e Média Empresa

Teoria da Pecking Order

Retorno sobre Ativos

Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Retorno sobre Investimento
Retorno sobre Vendas

System Analysis of Iberian Balance Sheets
Teoria do Trade-Off

Custo Médio Ponderado de Capital






1. Introducao

As pequenas e médias empresas (PME) tém um peso superior a 90% na estrutura empresarial a
nivel global (Baah, Opoku-Agyeman, Acquah, Agyabeng-Mensah, Afum, Faibil e Abdoulaye,
2021). Estas representam a maioria das atividades empresariais e desempenham um papel
importante no crescimento econémico, originando emprego e rendimento para as comunidades
locais (Singh, Garg e Deshmukh, 2008). No entanto, as PME enfrentam varios obsticulos
devido aos recursos limitados, sendo menos competitivas do que as empresas de maior
dimensao e escassez de mao de obra qualificada (Akbaba, 2012; Bergin, Jago e Deery, 2000;

Hollis, 2003; Lee, Hallak e Sardeshmukh, 2016; Lin, Song, Sharma e Lee, 2020).

Segundo o Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro, o Instituto Nacional de Estatistica
(INE) considera como PME uma empresa que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume de
negocios anual nao excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual nio excede 43
milhoes de euros. Ainda na categoria das PME, é considerada como pequena empresa, aquela
que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balanco total anual nio
excede 10 milhoes de euros, e como microempresa, aquela que emprega menos de 10 pessoas €

cujo volume de negbcios anual ou balango total anual nio excede 2 milhoes de euros.

Em Portugal as empresas continuam a ser maioritariamente PME, sendo que em 2019 num total
de 1.335.006 empresas portuguesas, 1.333.649 dizem respeito a PME e apenas 1.357 dizem
respeito a grandes empresas (dados retirados do site pordata.pt, Gltima atualizacdo a 29-03-
2021, fonte: INE). Desta forma, consideramos que as empresas PME sdo de extrema
importancia para a economia nacional e que tém um papel essencial para a estabilidade,

crescimento e desenvolvimento econémico (Luzio, 2015).

A definicao de estrutura 6tima de capital de uma empresa tem vindo a ser objeto de estudo
desde o classico e pioneiro trabalho de Modigliani e Miler (1958) até aos dias de hoje. Diz-se que
uma empresa tem uma estrutura 6tima de capital quando esta é capaz de maximizar o valor da

empresa e minimizar o custo médio do capital (Oliveira, 2012).

Sdo varios os estudos acerca dos determinantes originarios de uma boa performance financeira.
Hannan e Freeman (1984) afirmam que a idade e o tamanho da empresa podem ser
particularmente relevantes para as opcoes estratégicas das empresas. Os recursos financeiros
sao fundamentais para a atividade das empresas e portanto, para a sua performance financeira.
Maior idade e maior dimensdo sdo caracteristicas importantes das empresas para obterem
financiamento em condicoes favoraveis, sendo estes fatores influenciadores das decisbes de
financiamento (Serrasqueiro, Nunes e Silva, 2016; Berger e Udell, 1998; La Rocca, La Rocca e

Cariola, 2011; Pettit e Singer, 1985; Scherr e Hulburt, 2001).

No presente estudo, pretendemos analisar os efeitos que as variaveis independentes, idade,
dimensdo, crescimento das vendas, Cash Flow e endividamento, tém sobre a variavel

dependente, performance financeira. Tendo para isso recorrido a dados em painel, que de



acordo com Studenmund (2010), este método consiste numa combinacdo de dados cross-
section com séries temporais, reunindo observacdes seccionais das diferentes empresas, para
varios periodos de tempo. Recorremos a base de dados Sistema de Balangos Ibéricos - System
Analysis of Iberian Balance Sheets (SABI) para recolher dados acerca de PME Portuguesas.
Tendo utilizado uma amostra de 3.309 PME Portuguesas para um periodo compreendido entre

2010 e 2019.

Este trabalho apresenta-se estruturado em varias secOes: afora a Secdo da introducao,
apresentamos a Secdo do enquadramento tedrico, seguidamente apresentamos a Secao da
metodologia, a qual se segue a Secao dos resultados, pelo que na Secdo cinco e ultima,

apresentam-se as conclusoes, as limitacoes e as sugestoes para futuras investigacoes.



2.Enquadramento Tedrico

Neste ponto do trabalho pretendemos abordar as teorias da estrutura de capitais, tais como, os
Teoremas de Modigliani e Miller (1958 e 1963), a Teoria de Trade-off, a Teoria da Agéncia, a
Teoria de Pecking Order e a Teoria do Ciclo de Vida. Tencionamos ainda debater acerca da
performance financeira, referindo alguns dos seus determinantes (Idade, Dimensido e
Crescimento das Vendas). Por tltimo, iremos abordar as fontes de financiamento (Cash-Flow e

Endividamento) também elas determinantes da performance financeira.

2.1. Teoremas de Modigliani e Miller (MM, 1958;
1963)

Modigliani e Miller (1958) apresentaram a teoria da irrelevancia da estrutura de capitais,
concluindo que as decisbes de estrutura de capital nao afetam o valor de mercado e o custo de
capitais da empresa. Desta forma, duas empresas idénticas em todos os aspetos, exceto na
estrutura de capitais, tém o mesmo valor de mercado e custo de capital. Esta teoria teve adeptos
e criticos, sendo que os criticos apontaram a inconsisténcia dos pressupostos da teoria com o
ambiente real de negocios. Cientes da justificacdo de algumas criticas, posteriormente, com a
introducgao de impostos, Modigliani e Miller reconhecem, em 1963, que a estrutura de capitais

deixa de ser irrelevante (Stanéi¢, Jankovié e Cupié, 2017).

De acordo com Thippayana (2014), Modigliani e Miller (1958) mostraram que a estrutura de
capitais ou método de financiamento é irrelevante para o valor da empresa, num mercado
perfeito, enquanto Modigliani e Miller (1963) argumentaram que a estrutura de capitais é

relevante com o valor da empresa sob condicao de tributacao.

Por outro lado, Hossain (2021) e Fama e French (2002) concluiram com o teorema da
irrelevancia de Modigliani e Miller que maiores incentivos fiscais em empresas com maior
alavancagem, levam a valores mais elevados, referindo que pode existir o problema de a
estrutura de capital ideal se verificar a partir da hipdtese de compensacao, incluindo as

imperfeicoes de mercado.

Segundo Brusov, Filatova, Orehova e Brusova (2011), inicialmente Modigliani e Miller (1958)
analisaram o impacto financeiro de alavancagem sugerindo a auséncia de qualquer imposto
sobre a renda de pessoas juridicas ou fisicas. Determinando o valor da empresa através da
lucratividade e risco dos seus ativos reais, e ndo pela estrutura de capitais (Bhaird, 2010).
Contudo, numa situacgio real, existem sempre impostos sobre o lucro das empresas. Uma vez
que os juros pagos sobre a divida sdo excluidos da base tributaria, originam o efeito de
“beneficio fiscal”, onde o valor da empresa utilizando o capital emprestado (empresa de
alavancagem), é superior ao valor da empresa totalmente financiado pelo patriménio liquido

(empresa sem alavancagem).



Modigliani e Miller fizeram uma corre¢do em 1963, introduzindo a primeira imperfeicdo do
mercado de capitais, ou seja, reconheceram a existéncia de impostos sobre o rendimento das
pessoas coletivas. Assim, quando os impostos sobre lucros sdo considerados, o valor da empresa
alavancada é igual ao valor de uma empresa nao alavancada mais o valor presente dos beneficios
fiscais associados a divida: VL. = VU + t * D, onde t é a taxa de imposto sobre as sociedades.
Dessa forma, a estrutura 6tima de capital que maximiza o valor de uma empresa consiste em

100% de divida (Adrienn, 1994).

Pamplona, Silva e Nakamura (2020) referem no seu estudo que Modigliani e Miller (1963)
consideram que a estrutura de capitais contribui ativamente para o valor da empresa. Estes
autores afirmam que é necessario considerar os beneficios fiscais vinculados a alavancagem
financeira, minimizando assim o seu custo em relacdo aos recursos proprios que nao geram
despesas financeiras e, consequentemente, também nao geram beneficios fiscais. Sendo que
associado ao endividamento, verifica-se um aumento do risco da empresa, fazendo com que os

acionistas exijam maior rendibilidade sobre os capitais investidos.

Raposo (2013) considera que Modigliani e Miller (1963) ao explorarem a questdo do beneficio
fiscal gerado pela utilizacdo de dividas, avaliaram o efeito dos impostos na estrutura de capitais
das empresas. Adrienn (1994) e Raposo (2013) afirmam que Modigliani e Miller (1963)
consideram que as empresas podem tirar proveito do beneficio fiscal da divida, pelo que o ideal
seria endividarem-se ao maximo, uma vez que os juros da divida sdo dedutiveis e criam
poupanca fiscal, tornando-se possivel para as empresas minimizarem o custo de capital e

maximizarem o valor para os acionistas.

2.2, Teoria de Trade-off: o custo do desequilibrio

financeiro

A teoria Modigliani e Miller modificada, foi a base para o desenvolvimento da teoria de Trade-
off que indica que a estrutura 6tima de capitais corresponde ao ponto de equilibrio entre os
beneficios fiscais e os custos de faléncia associados a divida (Martin, Cox, & MacMinn, 1988;

Fama e French, 2005; Stanéi¢, Jankovié e Cupié, 2017).

A Teoria do Trade-off (TOT) discute a relacdo entre a estrutura de capital e o valor da empresa.
Tendo por base equilibrar os beneficios e sacrificios decorrentes do uso da divida, esperando
que os beneficios sejam superiores aos sacrificios (Umdiana e Claudia, 2020). Desta forma, a
Teoria de Trade-off defende que as empresas escolhem como utilizar os seus recursos,
equilibrando os beneficios fiscais da divida com os custos de faléncia, visando assim, um nivel

6timo de divida (Adair e Adaskou, 2018; Serrasqueiro e Nunes, 2014).

O uso de dividas aumenta o valor da empresa, mas apenas até certo ponto, ou seja, a
possibilidade de faléncia serd maior se a empresa utilizar um endividamento maior. Quer isto

dizer que, a Teoria do Trade-off nao pode determinar com precisao a estrutura de capital 6tima,



porque é dificil determinar o valor da dificuldade financeira e o valor dos custos de agéncia com

precisao (Umdiana e Claudia, 2020).

De acordo com Canarella, Nourayi e Sullivan (2014), a teoria de Trade-off esta centrada na ideia
de que as empresas tém uma estrutura de capitais "6tima" que pressupée um indice de divida
alvo. Esta teoria refere que o indice de divida funciona como um Trade-off, entre os impostos e
beneficios fiscais (Bradley, Jarrell e Kim, 1984; Graham e Harvey, 2001; Harris e Raviv, 1991;

Kraus e Litzenberger, 1973).

2.3. Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976) indica que ha conflitos de interesse entre o
principal (acionista ou detentores de titulos de participacdo da empresa) e o agente (gestor ou
administrador da organizagdo) que originam custos de agéncia que tendem a afetar o
financiamento. O nivel de divida ideal é alcancado quando os custos de agéncia sao minimos
(Adair e Adaskou, 2018).

Segundo Jensen e Meckling (1976) a separacao entre propriedade e gestao cria problemas de
agéncia devido ao conflito de interesses. Assim, empresas com boa governanga corporativa tém

menos probabilidade de serem afetadas por questbes de agéncia (Naseem, Zhang e Malik, 2017).

Jensen e Meckling (1976) apontam a existéncia de dois tipos de conflito. Os conflitos entre o
gestor e os acionistas, que partem de decisdes tomadas na empresa e que surgem da separagio
da propriedade e do controlo de uma empresa. E o conflito entre os acionistas e os credores,
proveniente do conflito anterior, que nos mostra que o gestor, a fim de escolher um projeto mais
seguro (que garanta sucesso e reconhecimento), tende a agir de acordo com os interesses dos
credores em vez dos interesses dos acionistas, que tendem a preferir projetos mais arriscados,

que por sua vez lhe podem trazer maiores niveis de rendibilidade (Santana, 2014).

Segundo Jensen (1986), para a teoria da agéncia diz-nos que as empresas tém uma estrutura de

capital 6tima quando diminuem o custo dos conflitos entre os acionistas (Amin e Liu, 2020).

2.4. Teoria da Pecking Order

A Teoria do Trade-off é baseada na otimizacao de um indice de divida alvo, enquanto a Teoria
da Pecking Order refere que a tomada de decisdo é sequencial e que as empresas preferem o
financiamento por lucros retidos a divida (Adair e Adaskou, 2018; Korzh, 2015; Naseem, Zhang
e Malik, 2017). Desta forma, as empresas evitam recorrer ao financiamento externo, caso

tenham financiamento interno disponivel (Adair e Adaskou, 2018).

Segundo Razak, Hadi, Pyeman e Ismail (2017), a Teoria da Pecking Order indica que uma

empresa prioriza as fontes de financiamento de acordo com o seu custo. Assim sendo, em



primeiro lugar, a empresa ira optar pelo financiamento interno e, sé6 depois pelo financiamento

com recurso a divida.

Serrasqueiro e Nunes (2014) referem que, de acordo com a Teoria da Pecking Order, as
variacoes na divida nao sdo motivadas pelo objetivo de as PME atingirem um nivel 6timo de
divida, mas s@o uma consequéncia das necessidades de financiamento externo, porque quando
os fundos internos sdo insuficientes, aquelas empresas preferem divida em vez de capitais

proprios externos.

De acordo com a Teoria da Pecking Order, as empresas com alto nivel de liquidez dependem de
financiamento interno e nao precisam de empréstimos adicionais, enquanto que as empresas
com baixa liquidez optam por fontes externas de financiamento, principalmente o recurso a

divida (Stanéi¢, Jankovié e Cupi¢, 2017).

Adair e Adaskou (2018) referem que a Teoria da Pecking Order parece ser seguida pelas PME
nas suas decistes de financiamento. Segundo aqueles autores, as PME nao tém como objetivo
atingir uma estrutura 6tima de capitais, referindo que escolhem o financiamento interno em vez
do financiamento externo. Os gestores das PME preferem fundos internos para financiamento e,
caso esses fundos nao estejam disponiveis, optam pelo financiamento com recurso a divida ao
invés de aumentar o capital permitido pela entrada de novos sbcios/acionistas (Adair e
Adaskou, 2018).

2.5. Teoria do Ciclo de Vida

Cui, Chan, Zhou, Dai e Lim (2019) referem que nio existe consenso acerca do niimero de fases
do ciclo de vida, citando alguns estudos, como o de Smith, Mitchell e Summer (1985) que
concluiram que existem trés fases no ciclo de vida de uma empresa: inicio, alto crescimento e
maturidade; Faugere e Shawky (2004) argumentaram que existem quatro fases no ciclo de vida
de uma empresa: introducdo, crescimento, maturidade e declinio; Miller e Friesen (1980)
propuseram cinco fases: o nascimento, o crescimento, a maturidade, o renascimento e o

declinio.

As empresas na fase de introducio apresentam um endividamento maior do que as empresas
nas fases de crescimento e maturidade. O que significa que as empresas em fase de introducao
utilizam um endividamento maior para conduzir os seus negocios, comparativamente com as

empresas em fases de crescimento e maturidade (Nidar e Utomo, 2017).

Usando um modelo do ciclo de vida diferente, tanto Frielinghaus, Mostert e Firer (2005) como
Teixeira e Coutinho (2005) encontram resultados consistentes com a Teoria da Pecking Order
verificando que as empresas tendem a adotar estratégias de financiamento especificas & medida

que progridem ao longo das fases do seu ciclo de vida (Castro, Tascén e Amor-Tapia, 2014).



2.6. Performance Financeira

De acordo com Acosta e Castro (2020), o sucesso da empresa pode avaliar-se através de
diferentes formas. Através da obtencdo de resultados financeiros esperados pelos investidores,
da lealdade do cliente, da satisfacdo/motivacao e desenvolvimento do trabalhador, da conquista
de padroes de mercado, da capacidade de resolucdo de problemas, do autocontrole e
autolideranca, do desenvolvimento do pensamento estratégico, entre outros fatores

influenciadores da boa performance da empresa.

No seu estudo Kuncova, Hedija e Fiala (2016) fazem referéncia a trés tipos de desempenho: o
desempenho financeiro que se relaciona com a Rendibilidade (Rendibilidade do Capital Préprio,
Rendibilidade do Ativo, Rendibilidade do Investimento, Rendibilidade das Vendas), margem de
lucro, lucro por acdo, preco das agodes e crescimento das vendas no exterior; o desempenho
operacional, que inclui resultados de produto-mercado (por exemplo, participacdo de mercado,
eficiéncia, inovacao) e resultados de processos internos (por exemplo, produtividade, retencio e
satisfacdo de funcionarios); e a eficacia geral, que engloba a reputacdo, a sobrevivéncia, o

desempenho em geral e a realizacio de objetivos.

Existem varias formas de medir a performance financeira de uma empresa (Popa, Popa, Bogdan
e Simut, 2021). De acordo com Verma, Sharma e Priyanka (2021) existem apenas dois tipos
diferentes de medir a performance financeira, sendo eles a medida contébil e a medida baseada
no mercado. Referindo que as medidas contabeis sdo usadas para determinar a performance de
curto prazo, e as medidas baseadas no mercado sdo usadas para determinar a performance de

longo prazo.

2.6.1. Determinantes da Performance Financeira

2.6.1.1. Idade

De acordo com Adair e Adaskou (2018), a Teoria da Pecking Order também é apoiada no que
diz respeito a premissas relacionadas com a idade e lucratividade das PME, ou seja, as empresas
tendem a apresentar menor nivel de endividamento a medida que avancam no seu ciclo de vida
(Berger e Udell, 1998).

A maior idade da empresa permite obter uma boa reputacao e menos incerteza sobre o futuro, o
que contribui para que as empresas com mais maturidade tenham acesso mais facil a divida
(Serrasqueiro, Nunes e Silva, 2016; Chittenden, Hall e Hutchinson, 1996; Diamond, 1989; Hall,
Hutchinson e Michaelas, 2004).

A reputacao das empresas mais antigas e o seu sucesso podem permitir condi¢oes mais

vantajosas no acesso ao financiamento externo, deixando de estar dependentes do



financiamento interno para financiar oportunidades de investimento (Mendes, Serrasqueiro e

Nunes, 2014).
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hip6tese de investigacao:

Hipoétese 1: a idade influencia positivamente a performance financeira das PME.

2.6.1.2. Dimensao

O tamanho da empresa tem uma relagao inversa com o custo da divida, conforme concluido por
Anderson, Mansi e Reeb (2004) na sua pesquisa. Varios estudos mostram-nos que a dimensio
de uma empresa tem um impacto positivo nas pequenas empresas e um impacto negativo nas

grandes (Serrasqueiro, 2017).

Naseem, Zhang e Malik (2017) e Adam e Mehran (2003) concluiram que as empresas de grande
dimensao tém uma gestao mais eficiente. Em contrapartida, Lipton e Lorsch (1992) concluiram
que as empresas de menor dimensdo sdo mais eficazes e eficientes (Naseem, Zhang e Malik,
2017). Também Mo¢nik e Sirec (2015) e Banchuenvijit e Pariyanont (2012) encontram uma
relacdo negativa com o tamanho e o desempenho da empresa (Murtaza, Noor-Ud-Din, Aguir e

Batool, 2020).

A menor dimensao da uma empresa, implica que o investimento das PME seja mais dependente
do financiamento interno, devido as maiores dificuldades destas empresas no acesso ao
financiamento externo (Mendes, Serrasqueiro e Nunes, 2014). A dependéncia por
financiamento interno diminui com o aumento do tamanho da empresa, uma vez que empresas
de maior tamanho geralmente tém menor probabilidade de faléncia, maior transparéncia das
informacgoes divulgadas e maior capacidade de fornecer garantias (Berger e Udell, 1998;
Diamond, 1991), permitindo o acesso a divida em condi¢Oes mais vantajosas (Serrasqueiro,

Nunes e Silva, 2016).
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese investigacao:

Hipotese 2: a dimensio influencia positivamente a performance financeira das PME.

2.6.1.3. Crescimento das Vendas

O crescimento das vendas é usado como um indicador de oportunidades de crescimento que
influenciam a performance financeira da empresa (Saleh, Halili, Zeitun e Salim, 2017). Neste
estudo supomos que as oportunidades de crescimento contribuem para maiores niveis de
performance financeira, porque contribuem para gerar riqueza com base na implementacgao de

novos projetos de investimento (Saleh, Halili, Zeitun e Salim, 2017).



Vérios autores estudaram a influéncia do crescimento das vendas na performance financeira de
uma empresa. Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-Ferrero (2015) e Batchimeg (2017)
concluiram no seu estudo que o crescimento das vendas (medido pela variacao de vendas da
empresa) afeta positivamente a performance financeira da empresa. Em contrapartida dos
estudos dos autores referidos anteriormente, Elliot (1972) concluiu que as varidveis de

crescimento ndo tiveram influéncia significativa na performance financeira (Batchimeg, 2017).
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese investigacao:

Hipoétese 3: as vendas influenciam positivamente a performance financeira das PME.

2.6.2. Fontes de Financiamento

As decisoes de financiamento sdo muito importantes para a gestdo de uma empresa, sendo elas
que determinam a estrutura 6tima de capital de uma empresa (Naseem, Zhang e Malik, 2017).
Honkova (2016) refere que o financiamento tem influéncia na estabilidade financeira da

empresa.

Estudos prévios concluem que o financiamento por divida tem uma influéncia positiva no
desempenho da empresa. De acordo com Campello (2006), um nivel moderado de
endividamento pode melhorar o desempenho da empresa, indicando que recorrer a divida pode
destinar-se ao financiamento de projetos de investimento em ativos fixos (Rita e Wahyudi,

2019).

Também Murniati, Mus, Semmaila e Nur (2019) estudaram o financiamento, indicando que as
empresas tendem a optar por fontes internas de financiamento, sendo esses recursos obtidos
sem causar sinais negativos que possam reduzir o prego das a¢des, ou por uma fonte externa de
financiamento, preferindo em primeiro lugar o empréstimo e s6 numa etapa final a emissao de
capitais. Neste estudo, Murniati, Mus, Semmaila e Nur (2019), concluiram que as decisoes
financeiras que consistem em decisdoes de investimento e decisdes de financiamento tém um
efeito direto positivo e significativo na rentabilidade, bem como uma influéncia direta positiva e

significativa sobre o valor da empresa.

A liquidez é um dos fatores a ter em conta nas decisOes de estrutura de capitais. As empresas
com alta liquidez, tendem a nao utilizar o financiamento por divida. Este facto ocorre devido a
estas empresas possuirem elevado montante de fundos proéprios, pelo que, em primeiro lugar,
utilizam os recursos internos para financiar o investimento, cujo esgotamento implica o

financiamento externo por meio de divida (Nidar e Utomo, 2017).

Adair e Adaskou (2018) consideram que as PME sao mais vulneraveis em tempos de crise. Nao
podem facilmente reduzir o tamanho porque ja sdo pequenas, a sua estrutura financeira é fragil

na medida em que dependem de crédito e a sua classificacdo de risco de crédito é fraca.



Em comparacdo com as empresas de grande dimensio, as PME dependem mais dos bancos
devido a falta de fontes alternativas de capitais alheio. No entanto, as PME sofrem de maior
opacidade informacional, devido a menor quantidade de informacio divulgada sobre a empresa.
Desta forma, os bancos oferecem condicdes de crédito mais favoraveis as empresas de grande

dimensao (Lin, Song, Sharma e Lee, 2020).

De acordo com Gregory, Rutherford, Oswald e Gardiner (2005), as diferentes formas de
financiamento estdo intimamente ligadas com o ciclo de vida da empresa. Com efeito, durante o
periodo de arranque, a principal fonte de financiamento disponivel para as PME consiste no
capital pessoal do proprietario e fundos publicos. Apos a fase inicial do ciclo de vida, a fase de

crescimento é geralmente financiada por dividas bancarias ou por meio de capitais de risco.

Segundo Sohilauw, Nohong e Sylvana (2020) o acesso ao crédito é crucial para o crescimento
das PME, embora raramente seja alcancado. Estes autores referem ainda que a maioria das
PME depende de financiamento interno, crédito de curto prazo de fornecedores e produtos
financeiros especiais, recorrendo ao financiamento externo apenas quando o capital interno se
esgota. Desta forma, Sohilauw, Nohong e Sylvana (2020), concluiram que o capital financeiro
afeta direta e significativamente o desempenho financeiro das PME, atingindo-se um bom
desempenho financeiro quando os Capitais Financeiros sao utilizados de forma sé6lida, racional

e em linha com as necessidades.

Também Mandiefe e Bafon (2015) referem que as decisoes de financiamento sdo uma das areas
mais criticas para os gestores financeiros, afirmando que estas tém um impacto direto na
estrutura de capitais e no desempenho das empresas. Afirmam que existe uma grande
discriminagdo no financiamento por dividas de PME face ao financiamento de grandes
empresas. Concluiram ainda que o género é um dos principais pontos de discriminacao. Sendo
que as empresas PME detidas por mulheres tendem a ter maior dificuldade de acesso ao

financiamento da divida externa em comparacao com as PME detidas por homens.

2.6.2.1. Financiamento Interno (Cash Flow)

De acordo com Chen e Rossi (2020) o Cash Flow é a chave para a sobrevivéncia e crescimento
de muitas empresas, reforcando as PME e as empresas em fase de iniciacdo. Desta forma Lu,
Ren, Zhang, Rong, Ahmed e Streimikis (2020) e Cha e Bagozzi (2016) referem, nos seus estudos,
que os negocios devem gerar o maximo de Cash Flow possivel, tendo em consideracao a lei e os

costumes morais.

Eng, Fang, Tian e Yu (2020) estudaram as empresas familiares, tendo concluido que estas estao
mais dependentes do Cash Flow face a empresas ndo familiares. Estes autores referem que o
responsavel pela gestdo tende a tomar uma decisdo estratégica apenas quando tem recursos

suficientes disponiveis na empresa.
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Também Maria e Pereira (2015) refere que a taxa de investimento de uma empresa esta
dependente do Cash Flow que tem disponivel, considerando-o como um indicador de liquidez e

referindo que o mesmo interfere no investimento das empresas.

Serrasqueiro, Nunes, Leitdo e Armada (2010) referem que o Cash Flow influencia o crescimento
das PME portuguesas, concluindo que este tem um efeito positivo de maior magnitude, nas
PME portuguesas de menor dimensdo. Também Serrasqueiro, Armada e Nunes (2011)
concluiram que as PME de servicos tendem a depender de financiamento interno para financiar

as suas diversas oportunidades de crescimento.

Mateev e Anastasov (2012) referem que o financiamento interno pode ter um impacto maior no
crescimento das PME. Concluindo também, que o uso intensivo de finangas internas minimiza
os custos de crescimento, uma vez que os recursos internos custam menos do que os recursos
externos. Devendo-se ao facto de o acesso a mercados financeiros e a recursos externos ser mais

problemaéticos para as PME (Sarno, 2008).
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese investigacao:

Hipotese 4: o Cash Flow influencia positivamente o desempenho das PME.

2.6.2.2. Financiamento Externo (Endividamento)

Os empréstimos bancarios sdo considerados por He e Ausloos (2020), como uma das principais
fontes de financiamento externo. Contudo, os bancos estabelecem varias restrigdes ao emprestar
dinheiro as PME, aumentando os custos de empréstimo e exigindo garantias. Assim sendo, os
bancos preferem lidar com empresas de grande dimensdo antigas e com transparéncia de
informacoes (Nguyen, Nguyen e Yin, 2015). Desta forma, comparativamente ao financiamento
interno, o financiamento externo é caro e dificil de obter pelas pequenas empresas (He e

Ausloos, 2020).

Kenourgios, Savvakis e Papageorgiou (2020), referem que existem sempre obstaculos, para que
as empresas de menor dimensao, consigam financiamento externo suficiente para dar resposta

as suas necessidades.

Segundo Bilgin e Dinc (2019) as empresas de economias emergentes sao muito dependentes do
financiamento de dividas, sendo o empréstimo bancario a primeira escolha para estas
atenderem as suas necessidades de financiamento externo. Referem ainda que o factoring
tornou-se uma importante fonte de financiamento externo para empresas que operam em
economias emergentes, contudo este tem um custo de juros e pode ser usado como uma
ferramenta de alavancagem. Relativamente as PME, Bilgin e Dinc (2019) referem no seu estudo
que o financiamento de factoring tem uma vantagem em relagio a outras opcoes de

financiamento externo (Asselbergh, 2002).
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Honkova (2016) faz referéncia a algumas formas de financiamento externo: Emissao de novas
acdes; Créditos e empréstimos bancarios de longo prazo; Locagao financeira; Emissdo de titulos;
Responsabilidades de curto prazo com fornecedores; Adiantamentos recebidos; Subsidios e

concessoes; Financiamento projetado; Opcoes, futuros.

Este autor (Honkova, 2016) estudou a industria da construcao e concluiu que os adiantamentos
recebidos de clientes e as obrigacoes para com os fornecedores ocupam os dois primeiros
lugares, por ordem de preferéncia relativamente ao financiamento externo. Tendo os
empréstimos bancarios descido para o terceiro lugar, sendo anteriormente considerado como o
financiamento externo preferencial. Conclui ainda que os instrumentos com menos significancia

sdo a emissao de acgoes e obrigacoes, o factoring e outros derivados financeiros.

Alfaro e Kanczuk (2009) estudaram o endividamento de curto prazo e longo prazo, tendo
concluido que quanto mais curto e mais concentrado for o vencimento da divida, maior sera a
probabilidade de ocorréncia de crises de divida, sendo que estas podem originar aumentos
bruscos das taxas de juro de um pais. Por outro lado, referem que a divida de longo prazo tende

a ser mais cara do que a de curto prazo.
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese investigacao:

Hipoétese 5: o capital alheio influencia positivamente o desempenho das PME.
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3.Metodologia

3.1. Recolha de Dados, Amostra e Variaveis de

Investigacao

Os dados acerca das PME Portuguesas, foram extraidos da base de dados do Sistema de
Balangos Ibéricos - System Analysis of Iberian Balance Sheets (SABI). Esta base de dados
contém informacao econémico-financeira detalhada sobre PME Portuguesas. Consideramos a
recomendacdo da Unido Europeia (L124/36 — 2003/261/CE), de 6 de maio de 2003 relativa a
definicao de micro, pequenas e médias empresas (2003), “a categoria do micro, pequenas e
médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam menos de 250 pessoas e
cujo volume de negdbcios anual ndo excede 50 milhGes de euros ou cujo ativo total anual nao

excede 43 milhoes de euros”.

A amostra inicial era composta por 4.641 PME Portuguesas, tendo sido removido as empresas
do setor financeiro devido as suas especificidades e as empresas sem nimero de empregados,
volume de negbcios ou valor de ativo total. Também foram removidas as empresas com valores
irrealistas, nomeadamente quando a percentagem do ativo fixo sobre o ativo total excede os
100% e/ou quando o capital proprio apresenta valores negativos. Posteriormente procedeu-se a
eliminacio das empresas com valores demasiado elevados (outliers) que poderiam distorcer os
resultados. As empresas selecionadas apresentam dados para todas as variaveis para pelo menos
4 anos consecutivos, sendo esta uma condi¢do necessaria para integrar o estudo. Arellano e
Bond (1991), consideram que o uso de estimadores dindmicos requer que as empresas estejam,
na base de dados pelo menos durante quatro anos consecutivos para que sejam consideradas na
analise econométrica. Dado que neste estudo vamos utilizar estimadores dinamicos, foram
eliminadas as empresas que nao apresentam dados para todas as varidveis num periodo minimo

de 4 anos consecutivos, compreendidos entre 2010-2019.

A amostra final obtida é formada por 3.309 PME Portuguesas, tendo-se recolhido dados para o
periodo de 2010 a 2019. O tratamento dos dados obtidos fez-se pelo recurso ao programa
estatistico STATA.

No presente estudo, foi tida em conta como variavel dependente a performance financeira e
como variaveis independentes, nomeadamente como determinantes da rendibilidade

consideramos a idade, a dimensao, o crescimento das vendas, o Cash Flow e o endividamento.

Na Tabela I apresentam-se de forma resumida a forma de calculo das variaveis consideradas

neste estudo.
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Tabela I: Variaveis de Investigacao

Variavel dependente Forma de calculo
Performance financeira Rezultados Antes de Imposto, Amorticagdes e Depreciapies e Juros
(PER_F) Ativo Total Liguido
Variaveis independentes Forma de calculo
Idade (ID) Infdade
Dimensao (DIM) In ative total
Resultados Liguidos + Amortizactes € Depreciacies
Cash Flow (CFlow) el A e - £
Ativae Total Liguido
. . volume de negocios, —volume de negdcios,_,
Crescimento vendas Crescimento, = E : P = =
volume de negocios,_,
. . Capital Alheio
Endividamento (END) pl—
Total do Ativo

Fonte: Elaboragio Propria

3.2. Meétodo de Estimacao

O presente estudo visa estimar os efeitos que as variaveis independentes definidas (idade,
dimensdo, crescimento das vendas, Cash Flow e endividamento) tém sobre a variavel
dependente (performance financeira). A estimacdo dos efeitos das variaveis independentes
sobre a variavel dependente sera feita para o periodo de 2010 a 2019, recorrendo a dados em
painel. Este método, de acordo com Studenmund (2010) consiste numa combinacido de dados
cross-section com séries temporais reunindo observacoes seccionais das diferentes empresas,

para varios periodos de tempo.

No estimador GMM-Dif proposto por Arellano e Bond (1991) para os modelos de painel
dindmicos, as varidveis instrumentais s3o constituidas pela variavel dependente e
independentes desfasadas. Este estimador consiste na utilizacao da variavel desfasada em dois
periodos e a utilizacao de instrumentos recentes para as equacoes em primeiras diferencas, com
a finalidade de eliminar os efeitos especificos de cada empresa e de cada ano (Rogdo, 2006). O
estimador GMM- Sys permite ultrapassar algumas limitacoes do estimador GMM-Dif. Quando a
variavel dependente é persistente, ou seja, quando se verifica uma elevada correlacao entre os
valores no periodo corrente e o periodo anterior, e o ntimero de periodos nio é muito elevado,
os resultados obtidos através do estimador GMM-Dif nao sdo robustos (Baltagi, 2005). Os
resultados dos estimadores GMM-Dif e GMM-Sys (1998) s6 podem ser considerados robustos

se os instrumentos forem validos e ndo existir autocorrelagio de segunda ordem.

O estimador GMM-Sys permite colmatar problemas de endogeneidade associados com a
causalidade reversa, heterogeneidade, resultados dos efeitos individuais ndo observaveis e

simultaneidade e ainda fazer uso de instrumentos (Shao, 2019). No modelo dindmico
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consideramos como variaveis exodgenas apenas as dummies anuais (Wintoki, Linck e Netter,

2012; Nguyen, Klotsa, Engel e Glotzer, 2014; Shao, 2019).

Considerando os fatores determinantes escolhidos para analise do seu relacionamento com a
performance financeira das PME, em seguida apresentamos o modelo que sera estimado pelo

recurso a modelos de dados em painel estaticos e dindmicos:

PERF,, = a + B,PERF,,_, + B,DIM,, + B5ID,, + B,END,, + B.CFlow,, +
BeCrescVendas ;, + S;+d, + v, +u,;,

Equacao (I)

d

onde, 35 sio as dummies respeitantes ao setor de atividade; @+ sdo as dummies anuais; ¥: sdo

T,

os efeitos individuais ndo observaveis e ‘“*i.z é o termo erro.

Além das vantagens referidas anteriormente, os estimadores dindmicos permitem eliminar os
efeitos individuais ndo observaveis e mitigar possiveis problemas de endogeneidade das
variaveis independentes (determinantes da performance financeira). Arellano e Bond (1991)
propoem a estimacao da equacao (I) com as variaveis em primeiras diferencas, o uso da variavel
performance financeira desfasada e os restantes determinantes da performance financeira
como varidveis instrumentais em nivel. A estimacdo da equacdo (I) nas primeiras diferencas
permite eliminar os efeitos individuais nio observaveis. O uso de variaveis desfasadas da

variavel performance financeira e dos seus determinantes como instrumentos permite a criacao

de condi¢des ortogonais entre “i.r e PERF;_1 eliminando a correlacio.

As estimagoes obtidas com base no GMM-Sys serdo aceites como validas se duas condicGes
forem verificadas: se as restri¢6es criadas na sequéncia do uso de instrumentos, forem vélidas e,

ainda, se nao se verificar autocorrelacao de segunda ordem.

Para testar a validade das restri¢oes originadas pelo GMM-Sys, usamos o teste Hansen. A
hipétese nula indica que as restri¢cées impostas pelo uso de instrumentos sao validas. Rejeitando
a hipo6tese nula, entdo as restricbes ndo sdo validas e os resultados ndo sdo passiveis de
discussdo. Testamos a existéncia de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem. A hipo6tese

nula refere-se a inexisténcia de autocorrelacdo, pelo que rejeitando a hipotese nula de

inexisténcia de autocorrelacao de 22 ordem, concluimos que os estimadores ndo sao robustos.
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4.Resultados
4.1. Estatisticas Descritivas

Na Tabela II apresentam-se as estatisticas descritivas da amostra de investigacido considerada

no presente estudo.

Tabela II: Estatisticas Descritivas

Variaveis Observ. Média Desvio Minimo Maximo
Padrao
PERF 27.736 0,0823 0,25176 -1,1358 0,78765
ID 27.505 2,6615 0,8126 0,0000 4,1589
DIM 27.736 2,9566 0,4939 1,339 3,844
CFlow 27.192 0,0646 0,21167 -1,1358 0,7352
END 27.736 0,36987 0,29601 0,00257 0,9903
CrescVendas 22.973 -0,00668 0,2782 -3,396 3,721

Fonte: Elaboragio Propria

Através da analise da Tabela II verifica-se que a performance financeira média das PME da
amostra é de cerca de 8,23%. As empresas tém uma idade média de 14,3 anos e uma dimensao
média de 19.297.972€ (total ativo). Relativamente ao nivel de Cash Flow, apresenta uma média
de cerca de 6,46%. As PME da amostra apresentam um nivel médio de endividamento de cerca
de 37%. Conclui-se também que, maioritariamente, a volatilidade das variaveis nao é
consideravel, atendendo a que o valor do desvio padrao é inferior a sua média. No entanto, as
variaveis relativas a performance financeira, crescimento das vendas e Cash Flow, parecem
apresentar alguma volatilidade, pois apresentam desvios padrdo superiores as respetivas

meédias.

A composicao da amostra de investigacdo por setores de atividade apresenta-se na tabela

seguinte:

Tabela III: Composicao da Amostra por Setor de Atividade

Setor de atividade Observacoes %
Industrial 12.554 45,26
Comércio 2.642 9,53

Servicos 12.540 45,21
Total 27.736 100

Fonte: Elaboragio Propria
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Verificamos uma amostra composta por empresas do setor de atividade industrial, de comércio
e de servicos. Sendo que grande parte da amostra diz respeito ao sector da inddstria e de
servicos (46,43% e 46,38% respetivamente), sendo apenas de 7,19 a percentagem da amostra

das empresas do setor do comércio.

Em seguida, apresenta-se a matriz de correlagbes, na qual se pode observar as correlacdes entre

a variavel dependente e as variaveis independentes.

Tabela IV: Matriz das Correlacoes

FERF; DIM; . ID; . END;,. CFLOW; .  CrescVendas;,
FERF; . 1,0000
DIM; . 0,1242* 1,0000
ID; . -0,108% 0,0953% 1,0000
END;,; -0,1474* -0,033* -0,132* 1,0000
CFLOW; ; 0,9926* 0,1218% -0,105% -0,154% 1,0000
CrescVendas;, | 0,2420% 0,0334* -0,048* 0,0171 0,2425% 1,0000

Fonte: Elaboracgio Propria

Nota: * significa estatisticamente significante a 5%.

Gujarati e Porter (2010) concluem que os problemas de colinearidade entre as variaveis
independentes nao sao particularmente relevantes, quando os coeficientes de correlacao entre si
ndo sdo superiores a 50%. Com base na Tabela IV, ndo se verificando coeficientes de correlagio
superiores a 50%, com excecdo da varidvel Cash Flow, conclui-se que os problemas de

correlacao entre as variaveis independentes parecem nao ser particularmente relevantes.

4.2. Determinantes da Performance Financeira das
PME

Nesta subsecc¢do analisamos os resultados obtidos para os relacionamentos entre a performance
financeira e os determinantes considerados neste estudo. As estimag6es obtidas com base numa
regressio OLS e no modelo de efeitos fixos sdo mais eficientes, quando as variaveis
independentes sdo ex6genas. No entanto, caso tal ndo seja verificado, sera mais apropriado usar
o estimador GMM-Sys.
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Para analisar a possibilidade de existéncia de endogeneidade dinamica, heterogeneidade nao
observada e simultaneidade, seguimos a abordagem de Wintoki, Linck e Netter (2012), Nguyen,
Klotsa, Engel e Glotzer (2014) e Shao (2019). Assim, analisamos os relacionamentos entre a
performance financeira e os determinantes, recorrendo aos seguintes métodos econométricos:
pooled OLS, modelo de efeitos fixos e estimador GMM-Sys. Seguindo Shao (2019), o
desfasamento da variavel dependente foi empiricamente determinado e optou-se por usar a
variavel dependente desfasada um periodo como variavel independente, porque a variavel

desfasada dois periodos nao se mostrou estatisticamente significativa.

Utilizamos o teste Durbin-Wu-Hausman que revelou significincia estatistica, implicando a
rejeicao da hipotese nula, ou seja, auséncia de endogeneidade dos regressores da equacao (I).
Assim sendo, existe um problema de endogeneidade entre a performance financeira e os
determinantes considerados neste estudo. Os modelos da regressdo OLS e de efeitos fixos
podem ndo permitir estimacoes ndo enviesadas (Shao, 2019) e, portanto, consideraremos os
resultados obtidos com o estimador GMM-Sys. Teve-se ainda em consideracdo o teste de
segunda ordem em primeiras diferencas para testar a autocorrelacdo em niveis de Arellano e
Bond (1991) e o teste over-identification de Hansen J (Hansen e Singleton, 1982), com uma
distribuicao x2 sob a hipotese de validade dos instrumentos. Além disso, realizamos o teste diff-
in-Hansen (Wooldridge, 2002) para testar a exogeneidade dos instrumentos. Adicionalmente,
considerando que o nimero de instrumentos tende a crescer pelo recurso ao GMM-Sys,
podendo afetar negativamente os resultados, utilizamos a rotina de Roodman (2009) para

colapso da matriz de instrumentos e usamos a variavel dependente desfasada um periodo.

Na Tabela V apresentamos as estimagoes obtidas usando os modelos de regressao pooled OLS e
de efeitos fixos (onde introduzimos a variavel dependente desfasada um periodo como variavel
independente) e o estimador GMM-Sys para estimar os relacionamentos entre determinantes e
performance financeira. O teste de autocorrelacio de segunda ordem AR(2) indica que nao
podemos rejeitar a hipotese nula de inexisténcia autocorrelagio de segunda ordem. O teste
Hansen indica que nado podemos rejeitar a hipdtese nula de validade dos instrumentos
utilizados. O teste de exogeneidade diff-in-Hansen indica que ndo podemos rejeitar a hipotese
nula que os instrumentos nas equacdes em niveis sdo exégenos. Consequentemente, podemos

aceitar as estimaco6es obtidas com base no estimador GMM-Sys suscetiveis de discussao.

Tabela V: Determinantes da Performance Financeira

Variaveis Independentes Variavel Dependente: FERF; ;

Pooled OLS (1) Fixed-effects (2) GMM-Sys (3)

PERF 0,21631%** 0,01561*%* 0,01088***
e (0,0009) (0,00085) (0,00184)
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DIM -0,01082%** -0,01372%** -0,0114%%**
o (0,00037) (0,00055) (0,00139)
. -0,00072*%* -0,00166* 0,00019
v (0,00026) (0,00088) (0,00208)
ND 0,00147%* 0,00839*** 0,00611*%*
o (0,00063) (0,00093) (0,01484)
1,032%%* 10,0389%*** 1,0613%**
CFLOW; . 3 399 3
(0,001) (0,00095) (0,01484)
0,00773%%* 0,00651*%% 0,00745%*
CrescVendas;
(0,0008) (0,00068) (0,00368)
0,04848%** 0,05764%** 0,04684%**
CONS 464 5764 4654
(0,0013979) (0,00298) (0,00619)
R2 0,9853
F(N (0,1)) 65,77%*
Teste Hansen of over-
. . . 19,36
identification (p-value)
Teste Diff-in-Hansen of
. 4,39
exogeneity (p-value)
Teste AR (1) (p-value) -7,89%%*
Teste AR (2) (p-value) -1,09
N. empresas 2.946 2.946 2.946
Observacoes 16.649 16.649 16.649

Fonte: Elaboracgéo Propria

Notas: 1. CONS representa a constante da regressdo. 2. O desvio padrao robusto esta representado entre parenteses 3.
*** representam valores estatisticamente significante a 1%, ** valores estatisticamente significantes a 5% e *valores
estatisticamente significantes a 10%. 4. As estimativas incluem variaveis dummies temporais, mas ndo sdo mostradas. 5.
As estimativas incluem as variaveis dummy do setor, mas ndo sdo mostradas. 6. F é um teste de significancia de juncio
dos coeficientes especificos da empresa estimados que sdo distribuidos de forma associativa como N (0,1), sob a hip6tese
nula de nenhum relacionamento. 7. O teste de Hansen esta sob a hipotese nula de que todos os instrumentos sio validos.
8. O teste de exogeneidade Diff-in-Hansen esta sob a hipo6tese nula de que os instrumentos nas equagdes em niveis sao
exogenos. 9. O teste AR (1) é um teste de autocorrelagio de primeira ordem nos residuos e é distribuido como N (0,1),
sob a hipotese nula de ndo haver autocorrelacdo de primeira ordem. 10. O teste AR (2) é um teste de autocorrela¢ao de
segunda ordem nos residuos de primeira ordem e é distribuido como N (0,1), sob a hipdtese nula de ndo haver
autocorrelacao de segunda ordem.

Em conformidade com a Tabela V e considerando os resultados do GMM-Sys (coluna 3)
verificamos que os resultados obtidos indicam que os determinantes da performance financeira

do periodo anterior, endividamento, Cash Flow e o crescimento das vendas tém um efeito
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positivo e estatisticamente significativo na performance financeira do periodo corrente. A
variavel dimensao tem um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre a performance
financeira, enquanto que a variavel idade nao tem um efeito estatisticamente significativo sobre

a performance financeira.
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5.Discussao dos Resultados

Neste subponto do presente estudo vamos analisar e discutir os resultados obtidos com os

resultados de estudos anteriores.

Relativamente a Hipdtese 1, esta é rejeitada, atendendo a que nao existe uma relacdo
estatisticamente significativa entre as variaveis idade e performance financeira. Desta forma,
concluimos que as empresas analisadas no ano de 2019, conseguem atingir niveis de

performance financeira semelhantes aos niveis atingido no ano de 2010.

Estes resultados nao vao ao encontro das evidéncias ja encontradas por Adair e Adaskou (2018),
referindo a importancia da idade, no que diz respeito ao baixo endividamento perante o avangar

do ciclo de vida das empresas.

A rejeicao da Hipotese 1, também nao vai ao encontro dos resultados atingidos por Serrasqueiro,
Nunes e Silva (2016), Chittenden, Hall e Hutchinson (1996), Diamond (1989) e Hall,
Hutchinson e Michaelas (2004) tendo concluido que uma maior idade permite uma melhor

reputacdo e menos incerteza sobre o futuro a nivel empresarial.

Os resultados apresentados na Tabela V, demostram que existe uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa, ao nivel de 1%, comparando as variaveis dimensao e performance
financeira pelo que a Hipotese 2 devera ser também rejeitada. Esta evidéncia sugere que as PME
a medida que vao crescendo e tomando uma maior dimensao nio vao atingido uma maior

performance financeira, pelo que tendem contrariamente, em diminuir.

Estes resultados satisfazem as conclusdes retiradas por Lipton e Lorsch (1992), Mo¢nik e Sirec
(2015) e Banchuenvijit e Pariyanont (2012) onde é tido em conta que as empresas de menor

dimensdo sao mais eficazes e eficientes.

Rahman e Sharma (2020) referem também que a associacao entre o tamanho e a performance
financeira de uma empresa é negativa e significativa, pelo que afirmam que o tamanho que esta

apresenta nao tem qualquer impacto na performance financeira.

Em oposicao, Naseem, Zhang e Malik (2017) e Adam e Mehran (2003) concluiram que as

empresas de grande dimensao tém uma gestao mais eficiente.

Sao da mesma opiniao King’ori, Kioko e Shikumo (2017), que através de um estudo realizado a
bancos no Quénia, concluiram que o tamanho da empresa influencia significativa e

positivamente a performance financeira das empresas.

Do estudo verifica-se uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre o crescimento
das vendas e a performance financeira, pelo que a hipotese 3 ndo se pode rejeitar. Assim sendo,
a medida que a empresa vai aumentado as suas vendas vai consecutivamente aumentando a sua

performance financeira.
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Como defendido por Singh, Misra, Kumar, Tiwari (2019) o crescimento esta associado
positivamente a performance financeira, referindo ainda que o crescimento é uma condicao
necessaria a performance financeira. Também Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-Ferrero
(2015) e Batchimeg (2017) concordam com a nao rejeicdo da hipotese 3, referindo que o
crescimento das vendas afeta positivamente a performance financeira da empresa. Em
contrapartida, Elliot (1972) rejeitaria a hipotese 3, pois concluiu através do seu estudo que as

variaveis de crescimento nao tém influéncia significativa na performance financeira.

Identificamos uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o Cash Flow e a
performance financeira, pelo que nao se pode rejeitar a hipotese 4. Esta evidéncia mostra-nos
que as PME tendem a recorrer ao financiamento interno para conseguir atingir bons resultados
e prosperar no futuro. Como anteriormente mencionado por Chen e Rossi (2020), o Cash Flow

é a chave para a sobrevivéncia e crescimento de muitas empresas PME.

Como apresentado por Serrasqueiro, Nunes, Leitdo e Armada (2010) e Serrasqueiro, Armada e
Nunes (2011), estes autores estdo de acordo com a nao rejeicdo da Hipotese 4, referindo que o
Cash Flow influencia o crescimento das PME e que desta forma, estas empresas tendem a

depender do financiamento interno para atingir um maior crescimento.

Rahman e Sharma (2020) concluiram que o Cash Flow tem um impacto positivo e significativo
na performance financeira. Assim sendo, concluiram que as empresas estudadas conseguem

manter ativos suficientes e utilizam-nos de forma eficaz.

Rijanto (2018) concluiu, através de um estudo realizado a empresas localizadas na Indonésia,
que as empresas estdo a recorrer a lucros retidos (Cash Flow) e nao a divida (endividamento),

para financiar as suas atividades de inovagao.

A variavel endividamento relaciona-se positivamente com a performance financeira, pelo que a
Hipotese 5 ndo se pode rejeitar. Esta evidéncia mostra-nos que também as PME recorrem ao
financiamento externo para atingir um melhor desempenho e melhores resultados. Embora os
bancos prefiram conceder crédito/grandes quantias a grandes empresas, também as PME tém

conseguido atingir uma boa performance financeira recorrendo ao endividamento.

Este resultado vai contra as afirmacées de He e Ausloos (2020), ao referirem que o

financiamento € caro e dificil de obter pelas pequenas empresas, face ao financiamento interno.

Valeiras, Conde e Rodriguez (2016) referem que o endividamento atua como uma alavanca
sobre o tamanho, potencializando significativamente a performance financeira. Por outro lado,
estes autores concluiram que o tamanho da empresa e o desempenho financeiro é explicado por
uma influéncia indireta em que o tamanho da empresa aumenta o endividamento, o que por sua

vez, reduz o desempenho financeiro.

Lee (2020) refere que as empresas com maior dependéncia de endividamento tendem a crescer

de forma mais lenta do que as restantes. Contudo, este autor concluiu que uma oferta eficiente
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de empréstimos ajuda as empresas a obter uma melhor performance financeira e acelera o

crescimento das mesmas.
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6.Conclusoes, Limitacoes e Sugestoes para

Investigacao Futura

O presente estudo teve por base a verificacdo dos determinantes que influenciam a performance
financeira de um conjunto de PME. Desta forma, foram analisados os efeitos que as variaveis
independentes, idade, dimensdo, crescimento das vendas, Cash Flow e endividamento,

apresentam sobre a variavel dependente, performance financeira.

Recorreu-se a base de dados Sistema de Balancos Ibéricos - System Analysis of Iberian Balance
Sheets (SABI) para retirar os dados acerca de PME Portuguesas. Para analisar as variaveis em
estudo foi selecionada uma amostra composta por 3.309 PME Portuguesas para um periodo
compreendido entre 2010 e 2019. Em seguida, procedeu-se a andlise estatistica dos dados, com
o auxilio do programa estatistico STATA e a estimacao dos efeitos das variaveis independentes

sobre a variavel dependente foi realizada com recurso a dados em painel.

Os resultados obtidos evidenciaram que nao existe uma relacdo estatisticamente significativa
entre as variaveis idade e performance financeira, pelo que nao nos é possivel verificar que uma
empresa mais velha consiga atingir niveis mais elevados de performance financeira perante
uma empresa mais jovem. Esta conclusao vai contra a opinido de varios autores, nomeadamente
Serrasqueiro, Nunes e Silva (2016), Chittenden, Hall e Hutchinson (1996), Diamond (1989),
Adair e Adaskou (2018) e Hall, Hutchinson e Michaelas (2004) que defendem que uma idade

superior origina uma melhor performance e uma menor incerteza sobre o futuro.

O tamanho da empresa, por vezes, estd associado ao crescimento da empresa e a boa
performance financeira que esta apresenta. Contudo, neste estudo consumamos que isso nao é
verdade, tendo concluido que existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa, ao
nivel de 1%, entre a variavel dimensao e performance financeira. Assim, ndo nos é possivel
afirmar que é o facto de uma empresa ser grande ou pequena que faz com que ela consiga obter
bons e melhores resultados e prosperar no futuro. Ainda assim, concordamos com os resultados
atingidos por Lipton e Lorsch (1992), Mo¢nik e Sirec (2015) e Banchuenvijit e Pariyanont (2012)
que concluiram que as empresas de menor dimensdo sio mais eficazes e eficientes, e
contrariamente, discordamos dos resultados atingidos por Naseem, Zhang e Malik (2017) e
Adam e Mehran (2003) quando referem que as empresas de grande dimensao tém uma gestao

mais eficiente.

Observamos ainda que o crescimento das vendas e a performance financeira tém uma relagio
positiva e estatisticamente significativa. A obtenc¢io de lucro além de nos mostrar como a gestao
de uma empresa gera lucros também nos mostra a performance financeira das mesmas. Desta
forma, concordamos com os autores Singh, Misra, Kumar, Tiwari (2019) e concluimos que a
medida que uma empresa vai aumentado as suas vendas também vai aumentando a sua

performance financeira.
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As variaveis Cash Flow e endividamento apresentam uma relacio positiva e estatisticamente
significativa comparativamente a performance financeira das empresas. Desta forma,
concluimos que as fontes de financiamento utilizadas pelas PME contribuem para os resultados
e desempenho das empresas. Significa esta conclusao, que as PME recorrem ao financiamento
interno para conseguir alcancar bons resultados e prosperar no futuro, mas também para
poderem recorrer ao financiamento externo, dado que existe igualmente uma relacio positiva
perante a variavel dependente, performance financeira. Estas conclusdes levam-nos a concordar
com os resultados atingidos por Serrasqueiro, Nunes, Leitdo e Armada (2010), Serrasqueiro,
Armada e Nunes (2011), Rahman e Sharma (2020), Rijanto (2018) e Valeiras, Conde e

Rodriguez (2016).

Em sintese, podemos concluir que nao existe uma relacao estatisticamente significativa entre as
variaveis idade e performance financeira, e, contrariamente, que a varidvel dimensao e
performance financeira tem uma relacdo negativa e estatisticamente significativa, ao nivel de
1%. Concluimos ainda que as variaveis independentes, crescimento das vendas, Cash Flow e
endividamento, quando relacionadas com a variavel dependente performance financeira, tém

uma relacio positiva e estatisticamente significativa.

Apesar da Hipdtese 1 (variaveis idade e performance financeira) ser rejeitada, o resultado nao é
negativo, pelo que ndo podemos afirmar que nao existe relagdo entre as variaveis idade e
performance financeira. Desta forma, sugerimos que numa investigacao futura sejam analisadas

empresas PME para um periodo de tempo superior a 9 anos.

Futuras linhas de investigacdo podem concentrar-se em ampliar o tamanho da amostra das
PME e o objetivo da pesquisa, considerando outras varidveis ndo mencionadas. Futuros
investigadores poderdo realizar um estudo acerca do tema em questao, testando outros fatores
que sao determinantes da performance financeira das empresas, como por exemplo marketing,
recursos humanos, estratégia, inovacao, estrutura de capital, reputacao e risco do negocio, entre
outros. O modelo proposto pode ainda ser testado utilizando uma amostra de PME de outros

paises, a fim de ser validada a sua generalizacao.
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