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Resumo

Para que as organizagdes consigam desenvolver-se e sobreviver num mercado cada vez
mais empreendedor e competitivo, analisar o Desempenho Empresarial ¢ fundamental até
porque qualquer economia depende disso. Um Desempenho Empresarial apropriado a
organizacao garante que as decisdes de gestdo, numa determinada organizacdo interna,
dentro de um ambiente macroecondémico especifico, conduzem a empresa ao sucesso € a

sustentabilidade futura com niveis de rendibilidade adequados ao seu crescimento.

O principal objetivo deste trabalho ¢ estudar os fatores que determinam o Desempenho
Empresarial, no periodo compreendido entre 2011 e 2018, atendendo ainda a um
subperiodo demarcado pela presenca da 7roika em Portugal, 2011-2014. A amostra ¢
constituida por 110 empresas nao financeiras, da Peninsula Ibérica, sendo que 43 destas
empresas sdo Portuguesas e inscritas na Euronext Lisbon e 67 sdo Espanholas e
matriculadas na Madrid Stock Exchange. Para alcancar o objetivo proposto, foi utilizada
a metodologia de dados em painel, especificamente o método de estimagdo Generalized
Method of Moments (GMM) proposto por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998).

Os resultados mostram, para Portugal no periodo completo, que tanto as variaveis
especificas de gestdo (endividamento) como as obrigacdes fiscais (os impostos) e a
diversidade no Conselho de Administracdo influenciam a performance empresarial. Para
Espanha, os resultados revelam um maior nimero de variaveis significativas, tanto
especificas como de governance num ambiente macroeconémico especifico, na
determinagdo do desempenho daquelas empresas. No que respeita ao subperiodo
considerado, a performance das empresas portuguesas € apenas afetada pelos niveis de
endividamento e impostos o que significa que neste periodo de grande fragilidade, as
carateristicas de governance deixam de ser determinantes. Relativamente a Espanha, para
o mesmo subperiodo, verificou-se que apenas as carateristicas de Corporate Governance
e a dimensdo das empresas sdo relevantes, sugerindo que a intervencdo da Troika em
Portugal, ndo afetou, ou afetou de forma bem diferenciada o pais vizinho. De qualquer
modo os resultados também sugerem que as carateristicas de governance sao muito mais
importantes para determinar a performance das empresas espanholas. Talvez porque,

como pais desenvolvido, de referéncia, o interesse externo seja maior.



Por fim, o estudo da amostra conjunta, incluindo Portugal e Espanha como Peninsula
Ibérica, vem revelar pelas diferencas encontradas, que ¢ importante estudar paises
pequenos como Portugal, pois de outra forma, as particularidades de cada pais sdo pouco

visiveis, utilizando esta metodologia de estudo.

Palavras-Chave: Desempenho Empresarial; Carateristicas Especificas da Empresa;

carateristicas de Corporate Governance, PIB; Portugal; Espanha; Peninsula Ibérica.



Abstract

For organizations to be able to develop and survive in an increasingly entrepreneurial and
competitive market, analyzing Business Performance is essential, because any economy
depends on it. Business Performance appropriate to the organization ensures that
management decisions, within a given internal organization, within a specific
macroeconomic environment, lead the company to success and future sustainability with

profitability levels appropriate to its growth.

The main objective of this work is to study the factors that determine Business
Performance, in the period between 2011 and 2018, also taking into account a subperiod
marked by the presence of the Troika in Portugal, 2011-2014. The sample consists of 110
non-financial companies from the Iberian Peninsula, 43 of which are Portuguese and
registered at Euronext Lisbon and 67 are Spanish and registered on the Madrid Stock
Exchange. To achieve the proposed objective, the panel data methodology was used,
specifically the Generalized Method of Moments (GMM) estimation method proposed
by Arellano and Bond (1991), Arellano and Bover (1995), Blundell and Bond (1998).

The results show, for Portugal in the full period, that both the specific management
variables (indebtedness) as well as the tax obligations (taxes) and the diversity in the
Board of Directors influence business performance. For Spain, the results reveal a greater
number of significant variables, both specific and governance in a specific
macroeconomic environment, in determining the performance of those companies. With
regard to the sub-period considered, the performance of Portuguese companies is only
affected by the levels of indebtedness and taxes, which means that in this period of great
fragility, the governance characteristics are no longer decisive. Regarding Spain, for the
same subperiod, it was found that only the characteristics of Corporate Governance and
the size of the companies are relevant, suggesting that the intervention of the Troika in
Portugal did not affect, or affected in a very different way, the neighboring country. In
any case, the results also suggest that governance characteristics are much more important
in determining the performance of Spanish companies. Perhaps because, as a developed,

reference country, foreign interest is greater.

Finally, the study of the joint sample, including Portugal and Spain as the Iberian

Peninsula, reveals by the differences found, that it is important to study small countries



like Portugal, because otherwise, the particularities of each country are barely visible,

using this methodology of study.

Key words: Business Performance; Specific Characteristics of the Company;

characteristics of Corporate Governance, GDP; Portugal; Spain; Iberian Peninsula.
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I _Introducao

Num mundo empresarial cada vez mais competitivo, existem diversos fatores que devem
ser levados em consideracdo para a sobrevivéncia/desenvolvimento das organizagdes. O
desempenho empresarial torna-se assim uma fonte imprescindivel de crescimento
sustentavel, uma vez que ¢ através deste que as empresas produzem resultados que
beneficiam toda a sociedade, desenvolvem a empregabilidade e a formagdo pessoal e
promovem a inovacdo e o desenvolvimento, que podem proporcionar uma melhor

progressao social global.

Posto isto, o desempenho saudavel e a longo prazo das empresas, acaba por ter uma
grande importancia, corroborada pela vasta literatura no tema, e sendo cada vez mais util
a um numero elevado de stakeholders, tais como os investidores, gestores, credores,

colaboradores e Estado.

O Desempenho Empresarial ou Performance Empresarial consiste resumidamente num
conjunto de carateristicas de rendimento de uma organizac¢do, ou seja, ¢ uma ampla gama
de indicadores que podem ser concentrados na lucratividade, crescimento ou desempenho
social das empresas, de modo a se perceber se foram alcangados os objetivos/metas pré-

selecionados/as pelas mesmas.

Na literatura existente sdo varias as defini¢oes de desempenho encontradas, por exemplo
Venkatraman e¢ Ramanujam (1986) definem o desempenho como uma espécie de
avaliagdo quantitativa ou qualitativa de todos os esforgos e dos resultados previamente
planeados alcangados, ja para Porter (1991) o desempenho ¢ o indicador do nivel de
sucesso das estratégias de negdcios ao fim de um determinado periodo. Hart e Banbury
(1994) definem o desempenho como uma estrutura com vdrias camadas, onde sdo
combinados componentes de desempenho financeiro, operacional e organizacional, de

modo a entender se a organizacao evolui.

Mais recentemente Sosiawani, Ramli, Mustafa e Yusoff (2015); Wales, Parida e Patel
(2013) defendem que o desempenho empresarial ¢ a definicdo do grau em que as

empresas realizam as suas metas € 0s seus objetivos.

Para que o empreendimento se consiga desenvolver e obter maior desempenho ¢
necessario ter em conta diversos critérios, entre os quais as oportunidades de crescimento,

uma vez que ¢ através destas que os gestores conseguem entender as vertentes nas quais
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devem apostar de modo a alcancar melhores resultados e realizar as suas metas e os seus

objetivos de maneira mais eficiente.

Diferentes termos tém sido utilizados por diversos autores para definir as diversas etapas/
fases de crescimento do empreendimento, diversas vezes também chamadas de ciclos de
vida. Mesmo que os termos utilizados sejam diferentes mediante os autores, os eventos
pelo qual as empresas passam sao quase sempre 0s mesmos, pois parte-se do pressuposto
que para que o empreendimento chegue a uma fase de amadurecimento, ¢ sempre
necessario que decorra uma etapa de iniciagdo, seguida de uma fase de crescimento onde
sao enfrentados diversos desafios e crises por parte do empreendimento, para assim se

alcancar a tdo desejada etapa de maturidade e crescimento.

Desta forma torna-se necessario saber quais os fatores que auxiliam na progressao de uma

determinada etapa para outra, de modo a que o processo se torne mais rapido e eficaz.

Para que as etapas sejam ultrapassadas com sucesso, como afirma Hermelo e Vassolo
(2007) as empresas precisam de entender o processo e todas as varidveis que favorecem

ou restringem o seu crescimento.

De acordo com Akhouri, MMP (1988) citado por Kulshrestha e Puri (2017), para que se
verifique uma oportunidade € necessario identificar os pontos fortes e fracos da empresa,
bem como proceder a analise do ambiente no qual se encontra incorporada a empresa, de

modo a determinar as oportunidades € ameacas para que a mesma se desenvolva.

Para que se proceda a medi¢do do crescimento a literatura existente revela pouca
concordancia, uma vez que diversos autores defendem que esta deve ser efetuada
quantitativamente, na medida em que o crescimento se deve ter em conta o valor de
vendas, nimero de funcionarios, valor dos ativos, lucros e outros aspetos quantitativos
(Gupta, Guha & Krishnaswami, 2013; Wiklund, Patzelt & Shepherd, 2007) e por outro
lado Kruger (2004), defende que a medicdo qualitativa ¢ a mais indicada pois tem em
conta aspetos referentes a posi¢do de mercado, a qualidade do produto e a boa vontade

dos clientes.

Em anélise a esta tematica sdo diversos os estudos desenvolvidos com base em Pequenas
e M¢édias Empresas em todo o Mundo (Gupta et al., 2013; Hashi & Krasniqi, 2011;
Hermelo & Vassolo, 2007; Hodorogel, 2009; Reid & Xu, 2011) como forma de chegar a

conclusdes determinantes para que os gestores tenham em atengdo a ctapa na qual as
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empresas se encontram e implementem estratégias de modo a crescerem de forma

eficiente e de obterem um maior/melhor desempenho.

Visto que existe um vasto nimero de variaveis que podem influenciar o desempenho
organizacional, na literatura existente ainda n3o hd um modelo universal que pode ser
aplicado a todas as empresas de igual modo (Abu-Shanab, Abu-Shehab & Khairallah,
2015; Masa'deh, Tayeh, Al-Jarrah & Tarhini, 2015).

O desempenho pode ser medido através de varios racios resultantes das demonstragdes
financeiras das empresas. Enquanto que para alguns autores as variaveis que devem ser
utilizadas sdo as de natureza contabilistica, tais como a Rendibilidade do Ativo (ROA-
Return on Assets) e a Rendibilidade do Capital Proprio (ROE-Return on Equity) como
defendem os autores (Demirgiines, 2016; Hunjra, Chani, Javed, Naeem, & [jaz, 2014) ,
para outros as variaveis que melhor se adequam a este tipo de avaliagdo, sdo as variaveis
de mercado, tal como o Q de Tobin e/ou a Rendibilidade das Ag¢gdes como ¢ defendido

por (Daniel & Titman, 1997).

Os récios podem ser agrupados em vdrios grupos, como por exemplo os racios de
rendibilidade referentes a contabilidade e os racios de investimento referentes ao
mercado. Quanto aos racios de rendibilidade sabe-se que dizem respeito as informacdes
que auxiliam o gestor a projetar a rendibilidade futura da empresa e o retorno esperado
de investimento nos titulos de participacdo da empresa. Através da analise dos
racios/indicadores de rendibilidade, tendo por base a demonstragdo dos resultados das
empresas € possivel verificar a evolucio do peso percentual de cada uma das rubricas(tais
como 0s consumos, os fornecimentos € servigos externos e/ou gastos com o pessoal) no
volume de negdcios das mesmas, que permitem a longo tempo a obteng¢do de uma
perspetiva dindmica da atividade da empresa e da importancia relativa a cada uma das
rubricas acima mencionadas, de modo a que, quando se verifiquem altera¢des
significativas nesta analise, os gestores averiguem as causas para que tais factos tenham

ocorrido e encontrem uma solugdo mais eficiente para a sua resolucao.

Uma vez que existem divergéncias sobre a tematica nos vastos estudos ja desenvolvidos,
a realizacdo deste estudo, pode de certa forma esclarecer certas incertezas que possam
surgir por parte das empresas ¢ da sociedade em geral, nomeadamente no que respeita ao
diferente modo de medir a performance ¢ as variaveis que podem explicar essas medidas.
Assim, com o presente estudo pretende-se compreender de que forma € que as variaveis
especificas da empresa, inerentes a sua propria gestdo, as Carateristicas de Corporate
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Governance e o PIB que carateriza o ambiente macroecondmico da peninsula Ibérica,
determinam o Desempenho Empresarial nas empresas cotadas em Portugal e Espanha, no
periodo compreendido entre 2011-2018 e posteriormente entre 2011-2014. J4 varios
autores, mostraram para diversos ambientes macroecondomicos e usando diferentes
metodologias que a performance financeira depende de um conjunto vasto de variaveis,
mais ou menos controlaveis pela gestdo (aqui falar de alguns autores que tem recente na
revisdo literatura). Entre as variaveis especificas da empresa, variaveis fundamentais para
o presente estudo como defendem varios autores tais como (Okunbo & Oghuvwu, 2019)
destacam-se a dimensdo das empresas e a sua idade assim como os niveis de
endividamento e os impostos sobre o rendimento das pessoas coletivas. As Carateristicas
de Corporate Governance consideradas no estudo sdo a dimensdo do Conselho de
Administragao, a independéncia do mesmo e a importancia da participagdo das mulheres,
relevantes para a analise como € argumentado por Aldamen, Duncan, Kelly e McNamara
(2019) e Hussain, Rigoni e Orij (2018). Também neste estudo salienta-se a importancia
da analise da variavel Produto Interno Bruto, como varidvel representativa das varidveis
macroecondémicas que sio relevantes para o tema em questdo, como ja foi mencionado

por Issah e Antwi (2017) e Pervan, Pervan e Curak (2019).

A amostra ¢ constituida por 110 empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon e
na Bolsa de Madrid. Tal selecdo de amostra deve-se ao facto de maior facilidade de
recolha de dados inerentes as empresas, bem como ao facto de através da inscri¢ao delas
em negociacio de bolsa, a imagem e o reconhecimento sio mais notérios. E também
através da cotacdo em bolsa que as empresas t€m a possibilidade de dar maior visibilidade
as suas metas, ao seu sistema organizacional bem como a sua solidez financeira, aspetos
relevantes para que se possam cumprir os objetivos de transparéncia que lhe sdo exigidos,
bem como os padrdes de qualidade, de modo a satisfazer sempre os interesses de todos

os interessados.

A presente dissertacdo ¢ composta por cinco capitulos principais. O Capitulo 1 que diz
respeito a Introducgdo e justificacdo da pertinéncia/interesse da tematica em analise, o
Capitulo 2 onde ¢ apresentada a revisao de literatura bem como uma visao geral sobre os
determinantes do Desempenho Empresarial defendidos por diversos autores ¢
desenvolvimento de hipéteses de estudo, o Capitulo 3 que diz respeito a metodologia

utilizada para a realizagdo do presente estudo, no Capitulo 4 onde sdo apresentados os
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resultados empiricos e por fim o Capitulo 5 onde surgem as conclusdes finais do estudo

bem como as suas limitacdes e linhas de investigacao futura.

Capitulo II_ Revisao de Literatura

2.1 Determinantes do Desempenho Empresarial: Revisdo de Literatura e
Desenvolvimento de Hipoteses

Uma vez que um dos principais objetivos das empresas ¢ satisfazer os interesses de todos

os grupos de interessados, o desempenho de uma empresa torna-se um dos fatores mais

importantes a ter em conta, visto que ¢ através deste que a empresa pode ou ndo despertar

interesse entre os varios stakeholders.

Para Scherer (1980), uma empresa que demonstra um bom desempenho, ¢ aquela que
alcanca os seus objetivos/metas através da utilizacdo eficiente de recursos, que
produz/oferece bens e/ou servigos de acordo com a qualidade e quantidade procuradas
pelo mercado, que aproveita da melhor forma as oportunidades criadas através dos
avangos cientificos e tecnoldgicos de modo a melhorar os niveis de produtividade e a
criacdo de produtos entendidos como os melhores por parte do mercado, e quando tem
por base politicas de gestdo integradas com objetivos macroecondémicos € a justa

distribuicao de rendimento entre os seus colaboradores.
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2.1.1 Carateristicas especificas da empresa

Vérios estudos sobre a tematica do desempenho empresarial, defendem que as
carateristicas internas a entidade organizacional representam sem duvida fatores de

r

sucesso/insucesso para a evolugcdo da mesma. Tal importancia deve-se ao facto de que ¢é
através destes atributos que se tem em consideracdo as decisdes de gestdo com vista a
obtenc¢do de uma posi¢do competitiva no mercado. Dentro das carateristicas intrinsecas a
empresa podemos ter duas categorias, as carateristicas referentes ao desempenho tais
como o crescimento, a rendibilidade, etc, e as carateristicas estruturais tais como a idade,

dimensao, setor, etc.

Visto que ndo existem empresas iguais torna-se assim necessario ter em conta tais
carateristicas como fatores explicativos para se proceder a realizacdo do estudo. Assim,
de seguida procede-se a revisdo literaria das varidveis especificas da empresa que serdo
incluidas no estudo empirico, tais como a Idade, a Dimensdo, os Impostos e o

Endividamento.

2.1.1.1 Idade

A Idade ou o tempo no qual uma determinada empresa se encontra em atividade ¢ sem

davida um fator determinante no que 4 analise do desempenho empresarial diz respeito.

De acordo com Jovanovic (1982), nos primeiros anos de vida das empresas, elas crescem
com o intuito de procurar um nivel 6timo de eficiéncia, posteriormente, em fases mais
adiantadas do eu ciclo de vida, acabam por diminuir ritmo de crescimento, quando ja lhes
¢ permitido a obteng¢ao da sobrevivéncia, uma vez que conseguem atingir a escala minima
de eficiéncia. Posto isto, Jovanovic (1982) defende que os gestores das empresas precisam
de tempo, para de certo modo perceberem os custos de oportunidade associados as

decisdes de melhores opgdes para um melhor desempenho empresarial.

Apesar de ndo existir um consenso na literatura existente, a maioria dos autores defende
que existe uma rela¢do negativa entre a idade da empresa e o seu desempenho empresarial
(Dunne, Roberts & Samuelson, 1989; Evans, 1987b; Geroski & Gugler, 2004; Glancey,
1998), pois as empresas mais antigas tém receio da mudanga e ndo investem tanto em
fatores importantes como a Investigacdo & Desenvolvimento (/&D). Do mesmo modo,
Dawar (2014), apurou que a idade influencia negativamente a ROA, num estudo que tinha

como amostra empresas da India. Outros autores ndo confirmam esse argumento na
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medida em que defendem que a idade € um fator positivo para o desempenho empresarial
tendo em conta que existe mais conhecimento/experiéncia por parte dos que fazem parte
da empresa e que de certa forma colaboram com as empresas mais antigas (Conti,
Goldszmidt & de Vasconcelos, 2020; Das, 1995; McDonald, Senaji & Orero, 2020).De
facto, por exemplo, Balasubramanian e Lee (2008) ou Jiménez-Jiménez e Sanz-Valle
(2011) mostraram que a idade modera a relacdo entre inovagdo, aprendizagem
organizacional, e desempenho. Sorensen e Stuart (2000) argumentam que 4 medida que
a idade aumenta, a experiéncia e as competéncias de uma empresa vao-se desenvolvendo,

o que ajuda a gerir melhor todas as decisdes tornando-as mais eficazes e eficientes.

Teruel-Carrizosa (2008) num estudo aplicado a empresas espanholas entre 1994 e 2002
concluiu que as empresas jovens, sdo menos produtivas e consequentemente menos
lucrativas, mas que no entanto podem experimentar taxas de crescimento mais elevadas
em termos de vendas e lucros nos primeiros anos de existéncia. A autora também conclui
que a medida que as empresas envelhecem, a proporcao de recursos externos a entidade
(financiamento externo) sofre uma queda ao contrdrio da proporcdo do patrimdnio
(financiamento interno) que acaba por se tornar numa fonte de financiemanto mais
importante para as entidades e de alguma forma promover a rendibilidade. Também Barka
e Legendre (2017) e Pouraghajan, Malekian, Emamgholipour, Lotfollahpour e Bagheri
(2012) mostram que a idade tem impactos positivos na performance econdmica das
empresas, especificamente na ROA. Cancela, Neves, Rodrigues e Dias (2020), mostram
que a idade pode ser um importante fator de controlo para determinar o desempenho das

empresas da Peninsula Ibérica.

Pelos argumentos acima, apresenta-se a primeira hipdtese a testar (sem sinal definido):

H1: Existe uma relagdo significativa entre a Idade e o Desempenho Empresarial.

2.2.1.2 Dimensao

Desde os primeiros estudos existentes sobre a tematica do mundo empresarial que a
dimensao da empresa ¢ um dos fatores basicos na analise empirica dos determinantes de
desempenho empresarial da empresa. Segundo o trabalho cldssico de Gibrat (1931) o
crescimento das empresas ¢ independente da dimensao destas. Assim, de acordo com

Gibrat (1931) pequenas e grandes empresas podem alcangar a mesma taxa de
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crescimento, sendo que algumas empresas crescem e sobrevivem, enquanto outras nao
conseguem alcangar uma taxa de crescimento sustentada para colmatar as necessidades

de sobrevivéncia, acabam por ndo sobreviver e sdo “obrigadas” a sair do mercado.

No entanto a Visdo de Gibrat tem sido questionada por diversos autores, que argumentam
que existe uma relagdo entre o desempenho das empresas e a sua dimensdo, apesar de
mesmo assim ndo chegarem a um consenso sobre qual o tipo de relacdo presente. Alguns
autores, (Almus & Nerlinger, 1999; Audretsch, Klomp, Santarelli & Thurik, 2004;
Evans, 1987a, 1987b; Hall, 1987; Wagner, 1991) defendem que a relagdo ¢ negativa, uma
vez que as empresas com menor dimensao precisam de atingir uma etapa de eficiéncia
minima de modo a conseguirem sobreviver no mercado em que atuam o que leva a
entender que a obtencdo de economias de escala se torna a principal motivagao para o
crescimento das empresas com dimensdo menor a da escala minima de eficiéncia.
Também em estudos mais atuais foi verificada a influéncia negativa por parte da
dimensdo das empresas sobre o desempenho das mesmas , como ¢ percetivel no estudo

de Younis e Sundarakani (2020) bem como no estudo Lee, Chen e Ning (2017).

Outros autores sugerem que as grandes empresas tém maiores taxas de crescimento, ja
que ¢ mais provavel que uma empresa tenha mais oportunidades de crescimento quando
¢ maior e ja opera no mercado ha um longo periodo de tempo, usufruindo de maiores
economias de escala, com mais poder de mercado e com margens de flexibilidade maiores
(Cowling, Bates, Jagger & Murray, 2008; Falk, Wolfmayr & Langer, 2008; Heshmati,
2001; Lotti, Santarelli & Vivarelli, 2003; Phillips & Kirchhoff, 1989). McDonald et al.
(2020) chegaram a conclusdao num estudo aplicado a empresas de seguros no Quénia, que
a dimensdo das empresas exerce uma influéncia estatisticamente positiva sobre o
desempenho das mesmas. Na mesma perspetiva, também Vieira, Neves e Dias (2019),
num estudo aplicado a empresas portuguesas nao financeiras no periodo compreendido
entre 2010 e 2015 listadas na Euronext Lisbon, chegaram a conclusdo de que empresas

maiores consequentemente resultam num desempenho melhor.

Pelos argumentos apresentados, a seguinte hipdtese € colocada (sem sinal definido):

H2: Existe uma relagao significativa entre a Dimensdo e o Desempenho Empresarial.
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2.2.1.3 Impostos

Para além das empresas contribuirem para a economia local através de postos de trabalho,
estdo também sujeitas a contribui¢do fiscal, na medida em que quando sejam apurados
lucros de um certo ano fiscal, as empresas devem declara-los e pagar o imposto sobre tal

rendimento.

De acordo com Adam Smith (1776) citado pelo autor (Evans, 2006), um bom sistema
tributario ¢ aquele onde se encontram satisfeitos os principios da equidade, certeza,
conveniéncia e eficiéncia, ou seja, € um sistema que preza pela tributacdo de forma justa,
cobrada conforme as capacidades de pagamento dos contribuintes e deve ser explicada
de forma clara , bem como ter em conta os seus contribuintes de modo a que o prazo e

pagamento de tais obrigacdes sejam mais convenientes € ndo excessivos para estes.

A partida quanto maior for a carga fiscal de uma empresa, menor € a sua performance
financeira e eventualmente menores niveis de crescimento serdo verificados, pois estardo
mais recursos a ser utilizados para pagar impostos (Becker, Jacob & Jacob, 2012; Lasfer,

1995).

Mais recentemente Matarirano, Chiloane-Tsoka e Makina (2019) concluiram num estudo
aplicado a pequenas empresas sul-africanas do setor da construgdo que os impostos
externos as organizagdes (terceirizacdo de tarefas fiscais) tém um efeito negativo no
desempenho da entidade, e que assim, as empresas devem efetuar as suas tarefas fiscais
de forma interna se pretendem beneficiar de conformidade fiscal, pois o estudo também
permitiu concluir que existe uma relagdo positiva entre os impostos internos € o
desempenho. Este resultado sugere que quando existe um aumento deste tipo de impostos
tal se pode dever ao crescimento do negocio. Este ultimo, por si s6 esta associado a um
aumento de custos, pois ¢ através dele que, por norma ,se obtém funcionarios mais
qualificados, o que também resulta num auxilio a gestdo da organizagdo, pois existe uma
melhor tomada de decisdo e uma gestdo mais eficiente de informagdes financeiras ( Evans

et al., 2014; Smulders, 2013).

No enquadramento europeu, apesar de se tratar dos impostos de forma diferente, também
existe literatura que defende que o aumento de impostos implica um menor desempenho
, como por exemplo Lazar e Istrate (2018) concluiram que tal aumento prova uma
diminui¢do da Rendibilidade Operacional do Ativo nas empresas romenas listadas no

periodo compreendido entre 2000 a 2011.
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H4 ainda quem defenda que a aplicacdo de mais impostos implica mais desenvolvimento

econdmico que por sua vez ird resultar em mais crescimento empresarial ( Lee & Gordon,

2004).

Braunerhjelm, Eklund e Thulin (2015) num estudo aplicado a paises da Organizagao para
a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), chegaram a conclusdo de que os
impostos ndo apresentam qualquer impacto significativo na atividade empreendedora de
empresas estabelecidas, e que tal resultado pode ser explicado pela experiéncia de
aprendizagem associada a execugdo de tarefas, ou seja, as empresas ja constituidas em
principio aprendem a lidar com a administracdo tributaria, o que pode facilitar a gestao

dos custos fixos associados a conformidade tributaria.

Assim, uma vez que os autores nao sdo unanimes na relagao de significancia entre a carga

fiscal de cada empresa e os seus niveis de desempenho, a seguinte hipotese ¢ colocada:

H3: Existe uma relacdo significativa entre os Impostos e o Desempenho Empresarial.

2.2.1.4 Endividamento

Outro dos fatores que se deve considerar como determinante essencial ao desempenho
empresarial ¢ o nivel de endividamento. Uma vez que muitas empresas sofrem de falta de
capital na forma de lucros obtidos, por vezes ¢ necessario que tais empresas recorram a
financiamento externo (terceiro). Tal financiamento pode ser obtido através de dividas de
curto prazo tais como, empréstimos bancarios e comerciais, titulos de divida, entre outros,
com dura¢do inferior a um ano. Também ¢ possivel obter tal financiamento por meio de
dividas de longo prazo através de titulos de obrigagdes para credores que emprestaram
ativos a empresa por mais de um ano ou que tenham sido investidos em titulos de longo

prazo emitidos pela empresa.

Bauer (2004) defende que os credores dao preferéncia a empreendimentos com menor
endividamento possivel, uma vez que uma maior parcela do patrimoénio resulta num maior

“beneficio” contra as perdas que possam surgir duma eventual liquidacao da entidade.

Heshmati (2001) refere num estudo aplicado a micro e pequenas empresas suecas entre

1993-1998 que o endividamento influencia negativamente o desempenho das empresas,
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no entanto ao analisar as vendas das mesmas verifica-se que existe uma influéncia

positiva.

De acordo com a Teoria de Agéncia, Jensen (1986) concluiu que, uma vez que o aumento
do endividamento faz com que os gestores ndo desperdicem recursos em projetos nao
lucrativos, ocorre um melhor desempenho, o que permite também concluir que o
endividamento apresenta uma relagdo positiva com o desempenho. Margaritis e Psillaki
(2010) mostraram numa analise aplicada a empresas francesas de setores de baixo e alto
crescimento, através do método de analise envoltoria de dados nao paramétricos (DEA),
que uma maior alavancagem financeira estd associada a uma maior eficiéncia das

empresas, o que acaba por corroborar com a perspetiva da mesma teoria.

Por outro lado, indo ao encontro da Teoria do Endividamento, defendida por Myers
(1977), um aumento no nivel de divida pode levar a um futuro subinvestimento, que por
sua vez pode resultar na redugdo do valor da empresa, o que acaba por influenciar
negativamente o desempenho desta, como concluiram Cai e Zhang (2011) para uma
amostra compreendida entre 1975 a 2002. Na mesma perspetiva, também Chinaemerem
e Anthony (2012) referem que empresas mais endividadas tém resultados piores nas

medidas financeiras tais como o ROA e o ROE.

Considerando empresas portuguesas nas respetivas amostras, Miralles-Marcelo, Miralles-
Quirds e Lisboa (2014); Serrasqueiro ¢ Nunes (2008) ou Pais e Gama (2015) mostraram
empiricamente que o endividamento tem um efeito negativo na performance das
empresas. Também Vieira, Neves e Dias (2019) usando o Tobins Q como variavel de
desempenho mostram empiricamente esta relacdo negativa para empresas portuguesas

entre 2010 e 2015.

A hipoétese seguinte tem como finalidade testar se de facto o nivel de endividamento

influencia ou ndo o desempenho.

H4: Existe uma relacdo significativa entre Endividamento e o Desempenho Empresarial.

2.2.2 Carateristicas de Corporate Governance

As primeiras defini¢coes de Corporate Governance (CG) surgem no final do século XX e
inicios do século XXI, traduzindo-se assim num conceito bastante recente. Entre as
variadissimas defini¢des existentes deste conceito, ¢ de salientar a definicdo da
Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), uma vez que ¢
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a mais utilizada no mundo e que nos diz que, “corporate governance” ¢ o sistema através
do qual as organiza¢des empresariais sdo dirigidas e controladas. A sua estrutura
especifica, a distribui¢do de direitos e das responsabilidades dos diferentes participantes
da empresa como sejam o Conselho de Administrag@o, os gestores, os acionistas e outros
intervenientes ditam as regras e procedimentos para a tomada de decisdo nas questdes da
gestdo da empresa. E desta forma fornece a estrutura através da qual a empresa estabelece
os seus objetivos e as formas de o atingir e monitorizar o seu desempenho” (OCDE,
1999:3-42).

Ao longo dos anos a definicdo de CG tem evoluido, no entanto apesar de se saber que
este termo estd relacionado com a forma como as empresas sdo geridas ou governadas,
com a finalidade de criar riqueza e valor para todos os grupos de interesse da organizagao,
ainda ndo existe uma defini¢do singular, pois engloba fenomenos distintos (Cadbury,
2000; Hapsoro & Fadhilla, 2017).

De entre as carateristicas de Corporate Governance, neste trabalho empirico serdo usadas
as seguintes: dimensdao do conselho de administragdo (que serd tratado no modelo
empirico como BoardSize); a independéncia do conselho de administracdo (que sera
tratado no modelo empirico como Board Independence) e por fim a diversificacdo de
género dos elementos pertencentes ao conselho de administragdo (Board Diversity).
Ejzenberg (2005) citado por (Haman, Chalmers & Fang 2017) defende que um Corporate
Governance favoravel as empresas exige verificacoes e balangos do CEO e da equipa de
gestao responsavel por gerir a empresa da melhor forma e no interesse dos acionistas.
Para se proceder a analise de Corporate Governance de uma empresa € necessario ter
especial atengdo as carateristicas dos proprietarios/gestores da mesma como ¢ defendido

por autores tais como (Haman et al., 2017; Pan, Lin & Yang, 2013; Wiklund et al., 2007).

2.2.2.1 Board Size

O numero de administradores que compdem o Conselho de Administragdo ¢ sem davida
uma carateristica relevante, na medida em que espelha a capacidade de acompanhamento
e controlo das atividades de gestdo como defendem os autores (Fama & Jensen, 1983).
Esta carateristica torna-se assim uma varidvel suscetivel de influenciar o Desempenho
Empresarial uma vez que existem autores que defendem que quanto maior for a dimensao
de Conselho de Administragdo, mais eficiente ¢ o desempenho empresarial. Esta hipdtese

¢ dada uma vez que no caso de existirem possiveis falhas individuais de conhecimento,
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torna-se mais complicado compensa-las quando se trata de um unico individuo, coisa que
¢ mais facil de resolver no caso de existirem mais elementos que formem a equipa.
Pearce Il e Zahra (1992), argumentam que um maior nimero de administradores ira
impressionar os gestores, uma vez que serd reduzida a influéncia que os gestores tém
sobre os administradores, o que pode resultar numa melhoria de gestdo das empresas e
consequentemente em desempenhos superiores. Do mesmo modo, Kalsie e Shrivastav
(2016) utilizando como amostra empresas do Bombay Stock Exchange; Badu e Appiah
(2017) para empresas da Nigéria do Gana, e Setia-Atmaja (2008) que estudou empresas
da Australia, mostram que o tamanho do conselho de administracao afeta positivamente
a performance econdmica das empresas.

Miralles-Marcelo et al. (2014) defendem que conselhos maiores sdo essenciais como
mecanismo de controlo do oportunismo individual, na medida em que os investidores e
gestores sdo mais controlados. No entanto os autores também acabam por verificar que,
no estudo que fizeram a 55 empresas portuguesas da Euronext Lisbon e 115 empresas
espanholas da Bolsa de Madrid, quando existe um maior Conselho de Administracdo
acaba por ocorrer uma influéncia negativa no ROA das empresas portuguesas.
Contrariamente a esta posi¢do, Jensen (1993) defende que mesmo que com a inclusio de
um membro adicional no Conselho de Administragdo se aumente a capacidade de
intervengdo na gestdo da entidade, tais beneficios podem ser suprimidos na medida em
que podem ocorrer custos em termos de perdas de comunicacdo entre os membros do
Conselho de Administracdo, bem como custos associados a perda de tomada de decisdo
associada, no caso dos Conselhos de Administragdo serem muito numerosos.

Também, apos o final da década de 1980 na literatura existente, surgem autores que
demonstram que o tamanho do conselho esta negativamente relacionado ao Desempenho
Empresarial tais como Bantel e Jackson (1989); Ginglinger (2002); Lehn, Patro e Zhao
(2004), na medida em que referem que os conselhos com menos elementos operam com
mais eficiéncia do que os conselhos com mais elementos, devido aos altos custos de
coordenacgdo, eventuais conflitos de opinides que possam surgir, bem como a falta de
conexao ¢ um risco maior de desmotivagdo individual, potenciado pelos problemas de
coordenagao nas decisdes de gestdo, o que ird contribuir para um atraso de tomada de
decisdo. Também, Terjesen, Couto e Francisco (2016) para a varidvel de CG relativa ao
tamanho do conselho de administrag¢do, quando utilizou o0 QTobin e ROA como medidas

de performance, obteve sinal negativo.
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Posto isto pode-se concluir que efetivamente ndo existem pressupostos empiricos que
permitam estabelecer um numero recomendavel de administradores para uma entidade
empresarial como sugerem Godard e Schatt (2000).

Assim, neste contexto surge a seguinte hipotese de investigacao:

HS5: Existe uma relacdo significativa entre o Board Size e 0 Desempenho Empresarial.

2.2.2.2 Board Independence

Como ¢ referido por Cadbury (2000), os gestores independentes devem ser externos a
organizagdo, na medida em que sdo isentos e objetivos na execucdo dos seus deveres,
uma vez que ndo tém qualquer tipo de relacdo que venha a interferir materialmente no
seu julgamento e exercicio de fungdes.

O termo independéncia no Conselho de Administragdo surge no final do séc. XIX, eda a
entender que nessa altura a designacdo de membros independentes incidia sobre
profissionais de consultoria, membros da familia ou fundadores das empresas, bem como
individuos com bons contactos, prestigio, experiéncia profissional, reputagdo, bom
relacionamento interpessoal, cujo estatuto pudesse contribuir para melhorar a reputacao
das empresas e atrair investidores, como argumentam os autores Gallo (2005), Mallin
(2003) e Spira e Bender (2004). Para Baysinger e Butler (1985) a presenga de
administradores independentes no Conselho de Administracdo, torna-se demasiado
importante uma vez que estes sao mais capazes de contestar as decisdes de gestdo, o que
de certa forma pode ser benéfico para a organizacdo na medida em que se protegem os
interesses dos acionistas, bem como das outras partes interessadas, € acaba por garantir
ao Conselho de Administragdo uma avaliagdo objetiva sobre 0 modo como a empresa esta
a ser administrada.

Hoje em dia ndo existe ainda um consenso no que a definicdo de independéncia de
administradores diz respeito (Brennan & McDermott, 2004), bem como as competéncias
que estes devem possuir € ou como deve ser realizada a sua nomeacgao (Spira & Bender,
2004), no entanto existem codigos de bom governo das sociedades, onde podem ser
encontrados alguns critérios de ndo relagdo, de modo a amenizar possiveis conflitos de
interesses. De acordo com Lastra e Satristegui (2004) referenciados pelos portugueses
(Rodrigues, Seabra & Mata 2008), sdo reconhecidos como bons critérios de

independéncia dos administradores:

26



e anao relacdo familiar entre os membros do Conselho de Administragao;

e o0 ndo exercicio de fungdo de membro em mais do que um Conselho de
Administragao;

e ando existéncia de uma relagdo profissional recente com a empresa;

e existéncia de prestigio profissional.

Sem duvida que este ltimo critério é deveras importante pois o administrador que o
possui, normalmente traz com ele mesmo, a experiéncia em algum ou alguns campos de
conhecimento em que teve maior atividade e em diversas areas, que acabam por ser a
base da sua mais-valia nas intervengdes no Conselho de Administragao ou nas Comissdes

especializadas.

De acordo com os defensores da teoria da agéncia, 0 Homem ¢ egoista e oportunista, ao
invés de ser altruista, o que acaba por fazer com que haja um conflito inevitavel entre as
partes, sendo estas os administradores e os gestores. Nesta sequéncia, diversos autores
argumentam que conselhos de administracdo dominados por membros internos a
organizagdo estdo sujeitos a mais problemas de agéncia, uma vez que os membros
internos podem acabar por ser movidos por interesses proprios € consequentemente
investir em atividades para satisfacdo propria, que podem ser prejudiciais para o bem-
estar das outras partes interessadas (Deegan, 2006). Brickley e Zimmerman (2010)
defendem que um conselho de administracdo com maior nimero de membros externos
(independentes) resulta numa promocao de interesses dos acionistas na medida em que,
a monitorizac¢do e aconselhamento sdo efetuados de forma “independente” pelos agentes.
Finkelstein e Mooney (2003) defendem a ideia de separacao de fungdes, uma vez que tal
separacao permite que os conselhos desempenhem as suas fungdes de supervisdo de
forma mais eficaz, devido a independéncia dos membros. Assim, parece pertinente
concluir que a Teoria da Agéncia sugere que a independéncia do Conselho de
Administragdo e o Desempenho Empresarial demonstram entre si uma relagdo positiva

(Boyd, 1995).

Terjesen et al. (2016) concluiram que a propor¢do de diretores independentes tem
tendéncia a prejudicar a performance econdmica (estudo realizado com as variaveis

explicativas, QTobin e ROA).

No entanto, ndo existe um consenso na literatura existente. Contrariamente a Teoria da

Agéncia, a Teoria de Administragdo (Stewardship Theory de Donaldson e Davis 1989)
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descreve uma visao otimista do comportamento humano (gestao), na medida em que os
individuos ndo se movem necessariamente por interesses proprios € t€ém motivagao para
trabalhar com a finalidade de satisfazer o interesse dos seus superiores (Barney , 1990;

Davis, Schoorman & Donaldson , 1997).

Donaldson e Davis (1991) e Ong e Lee (2000) defendem que o papel de supervisao ideal
sO pode ser exercido quando o conselho tem o poder e a autoridade finais, ou seja, quando
os membros do Conselho de Administragdo sdo internos a organizacao (pessoas que
colaboram com a empresa). Portanto, a Teoria de Administra¢do argumenta que membros
internos sdo melhores administradores das organizacdes e nao sdo movidos por objetivos
pessoais, e que a “integragdo” de membros externos (independentes) ¢ desnecessaria

(Davis et al., 1997; Luan & Tang , 2007).

Posto isto, uma vez que nao existe unanimidade na relacdo de significancia entre a
independéncia do Conselho de Administracdo e os niveis de desempenho empresarial, a

seguinte hipdtese € colocada:

H6: Existe uma relacdo significativa entre o Board Independence e o Desempenho

Empresarial.

2.2.2.3 Board Diversity

A diversidade no conselho de administrag@o ¢ considerado um fator importante no que ao
Desempenho Empresarial diz respeito, visto que se traduz num conceito entendido de
maneira ampla, uma vez que ndo inclui apenas a variedade de género e etnia, mas também
tem em atencao a diversidade em relacao aos aspetos culturais, sociais e profissionais dos
elementos do conselho de administragdo (Erhardt, Werbel & Shrader, 2003). A
diversificacdo torna-se muito importante, uma vez que tem tendéncia a gerar criatividade,
inovacdo e tomada de decisdo de qualidade tanto a nivel individual como de grupo como
concluiu Jimenez (2009) num estudo aplicado a Pequenas Médias Empresas familiares.

Mesmo com a evolucao dos tempos, parece que o reconhecimento profissional do género
feminino estagnou, o que pode ser prejudicial para a sociedade num todo ¢ apara as
empresas em particular. Do ponto de vista ético ¢ econdmico, como defendem Brammer,
Millington e Pavelin (2007), ¢ imoral que as mulheres sejam excluidas dos Conselhos de

Administragdo com base no seu género, mesmo que apresentem competéncias que podem
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contribuir para um bom desempenho da organizagdo, e torna-se necessario que as
empresas mudem de mentalidade e aumentem a diversidade de género nos seus conselhos
de modo a atingir um proposito mais justo para a sociedade, bem como um melhor
desempenho se a sua influéncia positiva de verificar.

Tendo em conta que por norma as mulheres valorizam mais as suas responsabilidades
como diretoras e/ou membros de conselhos, parte-se do principio que as praticas de
administracdo serdo realizadas de forma mais eficaz (Terjesen, Sealy & Singh , 2009).
Jackson, May e Whitney (1995) argumentam que os recursos cognitivos disponiveis na
organizacdo sdo mais favordveis quando existe uma maior diversidade de género. Da
mesma opinido, Charness e Gneezy (2012), Croson e Gneezy (2009) e Jianakoplos e
Bernasek (1998) defendem a diversidade na lideranca, uma vez que as mulheres
apresentam um melhor conhecimento sobre as areas de Marketing e vendas, maior
aversao ao risco, com decisdes mais ponderadas e menos radicais, optando por estratégias
sustentaveis, o que pode conduzir a maior desempenho empresarial.

Mais recentemente Martinez ¢ Rambaud (2019) num estudo aplicado a empresas (nao
financeiras) incluidas no indice da Bolsa de Valores Espanhola (IBEX35) no periodo de
2003-2017 concluiram que um numero crescente de mulheres nos conselhos de
administracao esta positivamente relacionado a um maior desempenho empresarial.
Também Moreno-Gémez, Lafuente e Vaillant (2018) mostram que a presenca de
membros do género feminino nos conselhos beneficia o desempenho empresarial,
utilizando como medidas a ROA e a ROE, num estudo aplicado a 54 empresas
colombianas de negocio publico entre o periodo de 2008-2015.

Por outro lado, Adams e Ferreira (2009) utilizando o Q de Tobin e a ROA concluem que
uma maior diversidade de género no conselho pode resultar num menor desempenho
empresarial quando se trata de empresas com um uma estrutura de conselho forte e com
boa monotorizagdo, alegando que uma vez que os homens e as mulheres se comportam
de maneira diferente consequentemente pode fazer com que ocorra um aumento de
conflitos de opinides entre os membros, que por sua vez pode resultar numa comunica¢ao
menos fluida e menos cooperagdo entre os membros, diminuindo assim o consenso
estratégico, o que acaba por dificultar o desempenho. Earley ¢ Mosakowski (2000);
Williams ¢ O'Reilly IIT (1998) sugerem que quando os conselhos sdo constituidos por
membros do mesmo género, ou seja, grupos homogéneos, a comunicagdo torna-se de
certa forma mais fluida e facil, visto que estes membros se tornam mais propensos a

compartilhar as mesmas opinides, o que faz que com que se sintam mais confortaveis
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entre si € com que exista uma maior cooperagdo, que consequentemente resultara em

menos conflitos emocionais € numa melhor performance da empresa.

No entanto, apesar de existir literatura que defende uma relagdo positiva entre a
diversidade no conselho de administracao e o desempenho empresarial, também existem
autores que concluem que a presenca do género feminino nos conselhos, por si s6, ndo
afeta o valor da empresa, mas que se deve ter como foco importante o equilibrio de ambos
os géneros entre os membros do conselho (Campbell & Minguez-Vera , 2008; Pletzer,

Nikolova, Kedzior & Voelpel, 2015).

Uma vez que ndo existe consenso na literatura sobre o tipo de relagdo, ou mesmo se existe,
entre a diversidade de género no conselho de administracdo e o desempenho empresarial

(Bohren & Strom, 2010), propde-se a seguinte hipdtese de investigagao:

H7: Existe uma relacdo significativa entre o Board Diversity ¢ o Desempenho

Empresarial.

2.2.3 Variaveis Macroeconomicas

Para que uma empresa possa desenvolver a sua atividade, para além de ter em conta
aspetos referentes as suas variaveis especificas e ao seu Corporate Governance, tem

também de ter em analise o ambiente macroecondmico onde se encontra.

2.2.3.1 Produto Interno Bruto-PIB

O Produto Interno Bruto (PIB) ¢ um indicador macroecondémico extremamente
importante na realizacdo deste estudo, na medida em que tem por finalidade medir a
atividade econémica do pais, representando assim a soma de todos os bens e servi¢cos
produzidos num determinado pais. Assim uma mudancga que se verifique neste indicador,
sendo ela positiva ou negativa, terd um efeito significativo no mercado das agdes, o que

consequentemente também ird influenciar o desempenho das empresas.

De acordo com McNamara ¢ Duncan (1994) num estudo aplicado a 41 das maiores
empresas australianas no periodo de 1978 a 1991, o aumento do PIB exerce uma

influéncia positiva sobre a ROA. Na mesma perspetiva, também Gan, Lee, Yong e Zhang
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(2006) e Kosmidou (2008) chegaram a conclusdo de que o PIB tem um impacto
significativamente positivo no desempenho das empresas. Ali, Klein e Rosenfeld (1992)
sugerem que o ambiente macroecondmico onde a empresa se encontra situada tem um
forte impacto na posi¢do financeira da mesma. Na India, Sinha e Sharma (2015)
documentaram um relagdo positiva entre a lucratividade empresarial e o PIB, e Trujillo-
Ponce (2013) na vizinha Espanha relatou num estudo aplicado a bancos espanhdis no
periodo de 1999-2009, que o aumento do PIB resulta num impacto positivo no

desempenho empresarial, quando medido através do ROA e do ROE.

No entanto, Issah e Antwi (2017) concluiram num estudo aplicado a 116 empresas
listadas no Reino Unido no periodo de 2002 a 2014, que o PIB real tem um efeito negativo
sobre 0 ROA e consequentemente sobre o desempenho. Também na China, Tan e Floros
(2012) referem que um aumento do PIB influencia negativamente a lucratividade dos

bancos.

De acordo com a literatura, propde-se a seguinte hipodtese:

HS8: Existe uma relacdo significativa entre Produto Interno Bruto e o Desempenho

Empresarial.

Uma vez expostas as hipoteses com fundamentagao teorica, de seguida ¢ apresentada uma
tabela-resumo com as mesmas hipdteses, bem como os sinais esperados de acordo com a

literatura referida.
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Tabela 1- Resumo das Hipoteses e sinais esperados de acordo com a literatura

Hipotese

Variavel

Sinal esperado

Autores

H1

Idade

+/-

(Cancela et al., 2020;
Dawar, 2014; Dunne et al.,
1989; Evans, 1987b;
Geroski & Gugler, 2004;
Glancey, 1998; Jovanovic,
1982)

H2

Dimensdo

(Almus & Nerlinger,
1999; Evans, 1987a,
1987b)

H3

Impostos

(Becker et al., 2012;
Braunerhjelm et al., 2015;
C. Evansetal., 2014;
Lasfer, 1995; Lee &
Gordon, 2004; Matarirano
et al., 2019; Smulders,
2013)

H4

Endividamento

+/-

(Bauer, 2004; Cai &
Zhang, 2011;
Chinaemerem & Anthony,
2012; Heshmati, 2001;
Jensen, 1986; Margaritis
& Psillaki, 2010; Myers,
1977)

HS5

BoardSize

+/-

(Bantel & Jackson, 1989;
Jensen, 1993b; Miralles-
Marcelo et al., 2014;
Pearce 11 & Zahra, 1992;
Siri Terjesen et al., 2016)

H6

BoardIndependence

+/-

(Barney, 1990; Baysinger
& Butler, 1985; Boyd,
1995; Brennan &
McDermott, 2004;
Brickley & Zimmerman,
2010; Cadbury, 2000;
Davis et al., 1997,
Donaldson & Davis, 1991;
Finkelstein & Mooney,
2003; Gallo, 2005; Luan
& Tang, 2007; Mallin,
2003; Ong & Lee, 2000;
Spira & Bender, 2004)

H7

BoardDiversity

+/-

(Adams & Ferreira, 2009;
Earley & Mosakowski,
2000; Jackson et al., 1995;
Jimenez, 2009; Martinez
& Rambaud, 2019; S.
Terjesen et al., 2009)

H8

PIB

(Ali et al., 1992; Gan et
al., 2006; Issah & Antwi,
2017; McNamara &
Duncan, 1995; Sinha &
Sharma, 2015; Tan &
Floros, 2012; Trujillo-
Ponce, 2013)
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Capitulo III_ Metodologia de Investigacio

O presente capitulo tem como propdsito a andlise empirica dos determinantes do
desempenho empresarial, com especial énfase em carateristicas fundamentais especificas
das empresas, caracteristicas de Corporate Governance, bem como o fator

macroecondémico Produto Interno Bruto (PIB).

A analise tem por base empresas cotadas na Euronext Lisbon ¢ a Bolsa de Madrid.

3.1- Horizonte temporal e amostra estatistica

Para a elaboracdo deste estudo, ¢ utilizada uma abordagem quantitativa, usando dados
secundarios, uma vez que se pretende explicar o desempenho empresarial através de
variaveis econdmico-financeiras recolhidas de uma base de dados Ibérica. As amostras
do presente estudo foram elaboradas tendo em conta a informagao disponivel na base de
dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos) disponibilizada pela Bureau Van
Dijk. O periodo em analise esta compreendido entre 2011-2018, incluindo assim a crise

da divida soberana de 2011-2014 que levou  intervencdo da Troika' em Portugal.

Na amostra final, foram apenas consideradas as empresas que, cumulativamente

cumprem os seguintes critérios:

a. Ser ndo financeira, uma vez que as empresas financeiras tém um maior grau de
complexidade de dados, devido a particularidade do sistema contabilistico e
especificidade da atividade e da estrutura de capital;

b. Nao ser uma Sociedade Andénima Desportiva (SAD);

Nao ter qualquer vertente de servigo financeiro na sua atividade;

d. Possuir informag¢do de Corporate Governance para todos os anos em andlise
(2011-2018);

e. Possuir dados completos de pelo menos quatro anos consecutivos, tendo em conta
que ¢ uma condicao necessaria para a estimacao da correlagdo de segunda ordem

como defendem Arellano ¢ Bond (1991).

1 A Troika é a designacdo atribuida & equipa composta pelo Fundo Monetario Internacional, pelo Banco Central Europeu e pela
Comissao Europeia. E uma equipa constituida por consultores, analistas e economistas que sdo responsaveis pelas negociagdes com
os paises que solicitam um pedido de assisténcia financeira, de forma a consolidar e estabilizar as dividas e contas publicas
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Assim, atendendo aos requisitos acima mencionados, a amostra em estudo ¢
constituida por 110 empresas, das quais 43 sdo portuguesas e 67 sdo espanholas (ver

Anexo 1 e 2 respetivamente).

Quanto aos dados economicos, bem como, as carateristicas especificas das empresas
presentes neste estudo foram obtidos através da base de dados SABI. Por sua vez as
carateristicas macroeconémicas dos dois paises em andlise foram obtidas através da
Eurostat. Por fim os dados referentes ao Corporate Governance das empresas, foram

conseguidos através da analise dos relatorios de CG, obtidos dos websites das empresas.

3.2-Variaveis a incluir no modelo

3.2.1-Variaveis dependentes

Para estudar o desempenho empresarial serdo utilizadas duas medidas: Rendibilidade do
ativo, designada de Return on Assets (ROA) - racio que advém dos dados contabilisticos
e que na literatura financeira ¢ designado de indicador de rendibilidade econdmica—e
margem do EBIT que representa o Resultado antes de juros e impostos relativamente ao

volume de negocios, designada de Earnings Before interest and taxes to Turnover

(EBITVN).

Tabela 2- Descrigdo de Varidaveis Dependentes

Denominacao Calculo Autores
Rendibilidade Operacional EBIT (Cancela et al., 2020; Vieira
. Total do Ativo
do Ativo etal., 2019)
EBIT
EBITVN N (Neves, 2012)
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A ROA muitas vezes conhecida por Rendibilidade Liquida dos Ativos, ¢ tal como o nome
indica, um indicador de rendabilidade muito utilizado que, traduz a capacidade de
eficiéncia operacional da empresa, ou seja € um indicador que demonstra a rendibilidade
que a empresa esta a conseguir, independentemente de esses ativos resultarem de
financiamento via capital alheio ou via capital proprio. Assim, quanto maior o seu valor,
melhor a performance da empresa na utilizacdo dos seus ativos (Mucharreira & Antunes,
2015). Por sua vez o EBITVN também conhecido como o Lucro antes de Juros e Impostos
¢ um indicador que mede a qualidade do lucro operacional de uma empresa, pois tem a
capacidade de demonstrar o resultado de uma entidade independentemente da sua
estrutura de capital ou do tipo de carga tributaria no qual a entidade se encontra inserida,
uma vez que, tal como o nome indica sdo desconsiderados os juros e os impostos. Assim
se o valor do EBIT for negativo, ¢ tido como um sinal de que a empresa ndo gera valor
através dos seus investimentos, o que pode demonstrar alguma falha nas principais
operagodes desta, pois para conseguir exercer a sua atividade teve perdas superiores aos

ganhos.

3.2.2-Variaveis independentes

De acordo com o descrito no capitulo anterior sdo diversas as variaveis explicativas para
o estudo, e que assim integram o modelo de estimacdo. Na Tabela 3 apresentam-se as

variaveis explicativas presentes no estudo.

Tabela 3- Descricdo de Variaveis Independentes

Denominacao das | Denominacao
variaveis (PT) das variaveis

(ING)

Definicao/Proxy Autores

Carateristicas macroeconomicas

(Mucharreira & Antunes,
2015;Terjesen et al., 2016;
Interno Bruto (PIB) Product (GDP) Vieira et al., 2019)

Produto Gross Domestic Taxa de crescimento real do PIB

Caracteristicas de Corporate Governance
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Tamanho do Board Size Numero de Diretores existentes no Conselho (Cancela et al., 2020; Sa,
Conselho de . de Administragdo Neves & Gois, 2016; Setia-
(BSize)
Administragdo Atmaja, 2008)
Independéncia do Board Relacdo entre o niimero de Diretores (Barka & Legendre, 2017,
Conselho de Independence i . Hussain et al., 2018; Sa et
Independentes e o niimero total de Diretores

Administracao (BInd) al., 2016)

Diversidade do Bord Diversity Relagdo entre o mimero de Diretores do (Aggarwal, Jindal, & Seth,
Conselho de (BDiv) género feminino e o numero total de 2019; Pletzer et al., 2015;

Administragdo Diretores Shehata, Salhin, & El-

Helaly, 2017)

Carateristicas Especificas da Empresa

Idade Age

Numero de anos da existéncia da empresa

(Barka & Legendre, 2017,
Cancela et al., 2020;
Waluyo, 2017)

Tamanho Size

Logaritmo do Total dos Ativos

(Cancela et al., 2020;
Neves, Serrasqueiro, Dias,
& Hermano, 2020;
Serrasqueiro & Caetano,

2015)

Impostos Taxes

Impostos referentes 4 atividade da empresa

(Digumber, Soondram, &

Jugurnath, 2017)

Endividamento Leverage

Capital Alheio/ Ativo Total

(Neves, Cunha, &
Vilas,2020; Neves,
Henriques, & Vilas, 2019)

3.3-Modelo Empirico

A metodologia usada para testar as hipdteses formuladas no capitulo anterior foi a

metodologia de dados em painel, uma metodologia que trata observagdes repetidas duma

compilacdo de informagdo temporal e de cross section (Arellano, 2003).
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Esta metodologia permite resolver dois problemas fundamentais, em primeiro lugar
permite controlar a heterogeneidade inobservavel que pela natureza dos problemas
abordados pode enviesar os resultados (Neves, 2018).

De facto, ao contrario da analise cross-section, os dados em painel permitem controlar a
heterogeneidade individual e esse ponto ¢ fundamental neste estudo na medida em que os
niveis de rendibilidade e margens podem estar relacionados com a especificidade de cada
empresa.

Em segundo lugar corrigir a endogeneidade (que surge pela relacdo de casualidade que
com a variavel dependente podem ter as variaveis explicativas no nosso estudo).
Consequentemente, a endogeneidade pode ser um problema nos nossos modelos e por
isso tem que ser controlada. E por isso que o nosso modelo é estimado usando
instrumentos. Especificamente, usamos todas as variaveis do lado direito do modelo com
desfasamentos de t-1 para as equacdes em niveis, como (Blundell & Bond, 1998)
sugerem, ao derivarem o estimador system a usar neste trabalho.

O que deriva a formula genérica do modelo de estimagao:

Yit= o + p1Xitl + 2Xit2 + ...+ €it
Onde:
i=1,....,N, representa a dimensao cross-section;
t=1,....,T, representa a dimensdo temporal;
NxT ¢é o nimero de observagoes;

Xit sdo as varidveis explicativas referentes aos individuos i no periodo do tempo t

Assim, os modelos propostos sdo os seguintes:
Modelo 1:

ROA;t = Bo + B1(Age)ic + B2 (Size)ic + P3(Taxe);; + Ba(Leverage);, +
Bs(Boardsize);; + Bg¢(BoardIndependence);; + B;(BoardDiversification);; +
Bs(GDP)i¢ + i

Modelo 2:
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EbitVN;; = Bo + B1(Age)it + B, (Size);; + B3 (Taxe);, + B4(Leverage);: +
Bs(Boardsize);; + B¢(BoardIndependence);; + 37 (BoardDiversification);; +
Bs(GDP); + Wit

Onde ROAit, EBITVNit, sao as varidveis dependentes do estudo e representam a
Rendibilidade Operacional dos Ativos (Return on Asssets) e a Margem do EBIT. Quanto
as variaveis independentes sdo dadas por: Ageit — Idade; Sizeit — Dimensao; Taxeit —
Impostos; Leverageit — Endividamento Bordsizeit — Tamanho do Conselho de
Administragcdo; BordIndependenceit — Independéncia do Conselho de Administragao;
BordDiversificationit — Diversidade do Conselho de Administragdo; GDPit — Produto

Interno Bruto; i — Empresas; t — Tempo e p — termo de erro.

3.4-Método de Estimacao

O método de estimacdo usado no presente estudo foi o Método dos Momentos
Generalizados (Generalized Method of Moments), uma vez que permite a analise ao longo
do tempo de individuos e/ou entidades (que podem representar um conjunto de pessoas,
empresas, ...), bem como da a permissao de alcangar multiplas observagdes sobre cada
individuo das mesmas amostras como defende Hsiao (2003).

Este tipo de metodologia foi inicialmente proposto por Arellano e Bond (1991), que
defendem que através deste modelo dindmico € possivel anular os efeitos ndo observados,
mesmo que ocorra a existéncia de variaveis omitidas, potenciado assim a fiabilidade dos
resultados.

Como principal vantagem, este modelo calcula automaticamente os erros padrdo
desconhecidos e inerentes a heterocedasticidade (Wooldridge, 2001). Além disso, através
deste modelo ¢ possivel, para além de se considerar uma dimensdo temporal, também
considerar-se uma dimensdo transversal ou longitudinal, pois os dados em painel
conseguem medir melhor os efeitos que de outra forma ndo seriam observados como
argumentam Arellano (2003) ou Gujarati (2006) e Wooldridge (2010).

A utilizagdo deste modelo segundo Arellano ¢ Bond (1991) e Baltagi (2005) ¢ Hsiao
(2007), permite: 1) Maior quantidade de informacao disponivel; i1) Maior variabilidade
dos dados; ii1) Maior controlo da endogeneidade que tendencialmente surge pela relacido
de causalidade; iv) Maior controlo da colinearidade possivel entre varidveis

independentes ou seja, menor colinearidade; v) Redugdo do problema da negligéncia de
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variaveis explicativas; vi) Maior numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na

estimacao; vii) Inferéncia mais precisa dos parametros do modelo; viii) Maior capacidade

para capturar a complexidade das relacdes; e ix) Maior controlo do impacto das variaveis

omitidas. Além disto, este tipo de metodologia permite que seja suprida a heterogeneidade

inobservavel que, pela natureza dos problemas, pode resultar na alteragdo dos resultados

(Neves, 2018). Por conseguinte, ao optar-se por este modelo em painel ndo balanceado ¢

possivel reduzir-se as perdas de dados, pois contabilizasse a endogeneidade e controlasse

a heterogeneidade ndo observada como defendem os autores Badu e Appiah (2017).

Capitulo IV_ Apresentacio e discussao dos Resultados

4.1-Estatisticas Descritivas

No presente capitulo sdo descritas as estatisticas descritivas obtidas para as varidveis

usadas na amostra em analise. A Tabela 4 representa o quadro sintese relativo a Portugal,

a Tabela 5 ¢ referente a Espanha, e por ltimo, a Tabela 6 conjuga os dados da Peninsula

Ibérica.

Tabela 4-Estatisticas Descritivas para Portugal

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio Padrio
GDP 1.475 -1 3 1.387433
Bordsize 8.545994 2 30 4.891543
BordIndependence 0.1729859 0 1.375 0.2042863
BordDiversification 0.1225662 0 0.5 0.128773
Size 12.77868 2.16118 17.6016 2.223469
Age 34.5549 1 107 23.52868
Leverage 66.08778 2.261 244.083 30.10424
Taxes 7.910305 -3.061231 13.50899 2.514843
ROA 0.0344015 -0.5338413 0.3646668 0.0816056
EBITVN 0.5417492 -16.45985 44.32483 3.996459
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Nesta tabela sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as varidveis independentes e dependentes para Portugal

usadas no estudo.

De acordo com os resultados acima observados, pode-se verificar que todas as variaveis
utilizadas para o estudo, tanto dependentes como independentes apresentam valores
positivos no que diz respeito a média.

De entre as variaveis em analise, destaca-se a média do endividamento (Leverage) cerca
de 66,09%, o que sugere que o Capital Alheio tem um peso bastante significativo no
desempenho empresarial das Empresas Portuguesas em andlise, ou seja, a principal fonte
de financiamento destas estruturas advém da divida. Também a média da idade (Age) €
uma varidvel a destacar visto que representa cerca de 34,55% de média. Por outro lado,
destacam-se a média da Diversidade no Conselho de Administragio
(BordDiversification) com o valor de 0,12% e a média da Independéncia no Conselho de
Administragdo (BordIndependence) com o valor de 0,17% que demonstram ndo terem

um peso no desempenho empresarial das Empresas Portuguesas.

Tabela 5-Estatisticas Descritivas para Espanha

Variaveis Média Minimo Maiximo Desvio Padrio
GDP 1.475 -14 3.7 1.839344
Bordsize 10.17885 4 20 3.42786
BordIndependence 0.387432 0 1 0.1715031
BordDiversification 0.1504598 0 0.5714286 0.1243786
Size 13.85556 0.6931472 18.6813 2.450763
Idade 50.70209 1 139 30.31395
Leverage 59.33515 0.953 256.075 59.33515
Taxes 9.568244 1.386294 14.29855 2.633557
ROA 0.6916945 0 2.973683 0.5176061
EBITVN 0.090553 -10.24914 7.882966 0.816901

Nesta tabela séo apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis independentes e dependentes para Espanha

usadas no estudo.

Tal como acontece com nas Empresas Portuguesas, de acordo com os resultados acima

observados, pode-se verificar que todas as variaveis utilizadas para o estudo, tanto
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dependentes como independentes apresentam valores positivos no que diz respeito a
média. Relativamente ao desvio-padrdo, também aqui ndo existe grande divergéncia entre
Portugal e Espanha, sobre as varidveis que representam maior variabilidade de dados
(Leverage e Idade) e as que apresentam menor variabilidade de dados
(BordDiversification e BordIndependence). Isto pode sugerir que a amostra estd bem

constituida e que pode ser pertinente o estudo destes paises, como um mercado global.

Tabela 6-Estatisticas Descritivas para Peninsula Ibérica

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio Padrao

GDP 1.475 -1.4 3.7 1.6764

Bordsize 9.536756 2 30 4.141636

BordIndependence 0.3029076 0 1375 0.2126507

BordDiversification 0.1394912 0 0.5714286 0.1267852

size 13.4397 0.6931472 18.6813 2421732

Idade 44.40394 1 139 28.94363

Leverage 61.92109 0.953 256.075 26.37385

Taxes 8.911279 -3.061231 14.29855 2709707

ROA 0.437865 -0.5190668 2.973683 0.5190668

EBITVN 22278518 9.684359 3.791545 1.247423

Nesta tabela sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis independentes ¢ dependentes para Peninsula

Ibérica usadas no estudo.

Nesta amostra também ¢ percetivel que as varidveis que apresentam uma média mais
elevada sao o nivel de endividamento (Leverage) e a Idade. Contrariamente as variaveis
que apresentam valores mais baixos de média sdo BordDiversification e
BordIndependence. Tal significa que a amostra selecionada para este estudo € pertinente
e que de facto, estes paises vizinhos, apesar das diferengas de corporate governance, tém

carateristicas especificas empresariais muito semelhantes.
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4.2-Discussao de Resultados dos Modelos de Regressao 2011-2018

As tabelas abaixo apresentam os resultados dos modelos de regressdo. A primeira Tabela
7 ¢ referente aos resultados para os dois modelos em anéalise para Portugal. A Tabela 8

apresenta os resultados dos dois modelos para Espanha.

Por fim na Tabela 9 apresentam-se os resultados da Peninsula Ibérica.
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Na tabela 7 sdo apresentados os resultados das Estimacdes 1 e 2. E possivel verificar-se
que as variaveis explicativas sdo relevantes no Desempenho Empresarial e demonstram
significancia em pelo menos um dos modelos de estimacao.

Assim, com base nas estimagdes apresentadas, ¢ possivel observar um conjunto de
relacdes estatisticamente significativas. A Idade(4ge) enquanto variavel independente,
carateristica especifica da empresa, apresenta uma relacao positiva com o EBITVN para
um nivel de significancia de 1%, o que pode dar a entender que a idade esta positivamente
relacionada com o desempenho empresarial como defendem os autores (Das, 1995;
Pervan et al., 2019; Watson, 2011), pois empresas que se encontram em atividade hd mais
tempo possuem maior conhecimento/experiéncia no mercado, o que permite obter um
melhor desempenho, corroborando assim a Hipotese 1 para o modelo 2. No entanto, ndo
se pode afirmar o mesmo com a analise do Modelo 1 (ROA), que nos indica que ndo
existe qualquer tipo de relacdo entre a Idade da empresa e o seu Desempenho. Este
resultado sugere que a idade ¢ mais importante para a determinacao da margem do que
para quem decide acerca da sustentabilidade operacional do negdcio, muitas vezes jovens
gestores.

De entre as variaveis carateristicas especificas da empresa, a Dimensao (Size), apresenta
uma relagdo negativa com o EBITVN (Modelo2),corroborando a hipotese 2 e os
resultados de Almus e Nerlinger (1999); Evans (1987 a e b); Hall (1987) que defendem
que as empresas com menor dimensao precisam de atingir uma etapa de eficiéncia minima
de modo a conseguirem sobreviver no mercado em que atuam. Por outro lado, através do
Modelo 1 (ROA) ¢ possivel verificar que ndo existe qualquer tipo de relagdo entre a
Dimensao da empresa e o seu Desempenho, o que vai ao encontro com a Visdo Classica
de Gibrat (1983) onde ¢ argumentado que o crescimento das empresas ¢ independente da
dimensao destas, ou seja, pequenas e grandes empresas podem alcancgar a mesma taxa de
crescimento.

Os Impostos (7axes) quando analisados através do Modelo 1 (ROA), apresentam uma
relagcdo positiva com o Desempenho Empresarial, com nivel de significancia de 1%, o
que demonstra que a aplicagdo de mais impostos implica mais desenvolvimento
econdmico que consequentemente resulta num melhor desempenho empresarial como
defendem Lee e Gordon (2004), corroborando a Hipdtese 3. Mais uma vez este resultado
sugere que a ROA pode ser uma varidvel, que embora operacional, tem manifesto
interesse por um leque de stakeholders externos 4 empresa. Quem tem interesse pela

empresa tem a percecdo de que mais impostos implica, quase sempre, em mais
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performance. Através do Modelo 2 (EBITVN) também ¢ possivel corroborar a Hipotese
3, no entanto o tipo de relagdo entre a variavel Impostos € o Desempenho Empresarial é
oposto, uma vez que, neste caso ¢ apresentada uma relagdo negativa com o mesmo nivel
de significancia de 1% entre as varidveis. Este resultado ¢ consistente com o argumento
dos autores Becker et al., (2012) e Lasfer (1995), que defendem que um aumento da carga
fiscal de uma empresa, resulta numa performance menor e eventualmente menores niveis
de crescimento, pois sdo utilizados mais recursos para pagar os impostos. Naturalmente
que este resultado vai ao encontro dos interesses de quem gere o dia a dia e que tem a
no¢ao de que quanto mais gastos tiver, menores os resultados e logo menor rendibilidade.
Relativamente ao Endividamento (Leverage), ambos os modelos (ROA e EBITVN)
apresentam uma relacdo negativa com nivel de significAncia de 1% entre o nivel de
endividamento da empresa e o seu desempenho, o que vai ao encontro da Teoria
defendida por Myers (1977), que defende que um aumento do nivel de divida pode levar
a um futuro subinvestimento, que por consequéncia pode resultar na redugdo do valor da
empresa, que por sua vez acaba por influenciar negativamente o desempenho desta. Os
mesmos resultados foram alcancados por Cai e Zhang (2011) e Chinaemerem e Anthony
(2012), permitindo assim corroborar a Hipdtese 4. Este resultado mostra bem que a divida
continua a ser um dos fatores que interna e externamente ¢ considerado como de aumento
potencial do risco financeiro e, portanto, que pode condicionar o desempenho
organizacional.

No que as variaveis de CG diz respeito, a dimensdao do Conselho de Administragdo
(BordSize) apresenta uma relagdo positiva com o desempenho de nivel de significancia
de 5% quando analisado o Modelo 1 (ROA), o que corrobora a Hipotese 5 e pode ser
explicada pelo facto de que, conselhos com maior niimero de administradores
impressionam os gestores, uma vez que serd reduzida a influéncia que os gestores tém
sobre os administradores, o que pode resultar numa melhor gestdo das empresas e
consequentemente em desempenho superior como defende Pearce II e Zahra (1992). No
entanto através da analise do Modelo 2(EBITVN) ndo ¢ possivel corroborar a Hipotese
em analise, uma vez que nao existe qualquer tipo de relagdao. Eventualmente este resultado
mostra, uma vez mais, que os potenciais investidores externos veem a dimensao dos CA
como algo positivo no desempenho da organiza¢do, monitorizando os eventuais
problemas de utilizagdo dos recursos da empresa em beneficios proprios.

Apesar da Independéncia do Conselho de Administra¢do (BordIndependence), ao longo

dos anos ter ganho alguma importancia em Portugal, quando se trata das carateristicas de
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CG no ambiente interno as empresas, através dos Modelos em analise(ROA e EBITVN)
¢ possivel verificar que a presen¢a de mais/menos membros independentes no Conselho
de Administragdo nao influencia o desempenho da empresa, pois de acordo com os
resultados ¢ percetivel que ndo existe uma relagdo significativa entre as variaveis em
analise, o que ndo da a possibilidade de se corroborar a Hipotese 6.

Relativamente a Diversidade no Conselho de Administragdo (BordDiversification)
ambos os Modelos (ROA e EBITVN) apresentam significancia estatistica de sinal
negativo (p<0.01). Este resultado vai ao encontro dos autores Adams e Ferreira (2009),
que através da analise do Q de Tobin e do ROA concluiram que uma maior diversidade
de género no Conselho de Administragio acaba por resultar num desempenho empresarial
menor o que nos permite corroborar a Hipotese 7. Parece que em Portugal a importancia
das mulheres no desempenho organizacional ainda ndo € visivel, mas este resultado pode
estar condicionado pelo facto de ser recente ainda a introdu¢do das mulheres nos CA e
assim mesmo, esta estar sujeita a quotas. Em Portugal, a Lei n. 62/2017 — chamada Lei
da Paridade — estabeleceu patamares progressivos de compliance para as empresas cotadas
em bolsa. Os nimeros ainda sdo frouxos e representam cerca de 20% em janeiro de 2018
e de 33.3% em Janeiro de 2019.

O PIB enquanto varidvel macroeconémica, ndo apresenta qualquer significincia no
Modelo 1(ROA), o que da a entender que o desempenho ndo ¢ influenciado pelo PIB
quando analisado através deste modelo. Talvez porque quem aprecia o desempenho
empresarial entenda que se trata de um fator exdgeno e, portanto, de dificil tratamento
por parte da gestdo de topo. No entanto se se proceder 4 analise do Modelo 2(EBITVN)
¢ possivel verificar-se que o PIB influencia negativamente o desempenho com nivel de
significancia de 1%, o que permite que a Hipodtese 8 seja parcialmente corroborada. Tal
pode acontecer porque o gestor operacional, do dia a dia, estd consciente de que esta a
sofrer o escrutinio do mercado, em ambiente macroecondémico diverso. Se o PIB aumenta,
em principio hd mais poder de compra por parte dos consumidores, mas também as
empresas terdo mais concorréncia, tendo que procurar reduzir margens para poderem
vender.

Em resumo, os resultados sugerem que a ROA ¢ uma variavel que depende muito da
gestdo de topo da empresa ¢ da forma como os stakeholders externos veem a empresa.
Como tal o gestor estd preocupado em manter os niveis de rendibilidade que garantam a
sustentabilidade futura da empresa ao mesmo tempo que percebe que as carateristicas de

CG que mais podem interessar a gestdo sdo uma maior dimensdo do CA ja que podem
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monitorizar os problemas de subinvestimento e de aproveitamento proprio dos recursos

da empresa.
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Esta seccao apresenta os resultados obtidos para as Empresas Espanholas, na Tabela 8.

Considerando os resultados observados na Tabela acima referida, ¢ possivel verificar-se
que a variavel Idade (4ge) apresenta uma relacdo com nivel de significancia de 1% com
o desempenho empresarial em ambos os Modelos em analise. No entanto o tipo de relagao
ndo ¢ consensual em ambos os Modelos, pois através do Modelo 1(ROA) a influéncia
verificada € positiva, indo ao encontro do autor Jovanovic (1982) que defende que, para
que se percebam os custos de oportunidade associados a melhores opgdes de decisdo para
um melhor desempenho do investimento, os gestores das empresas precisam de tempo,
tempo esse que advém do periodo no qual as empresas se encontram em atividade. Por
outro lado, através do Modelo 2 (EBITVN) o tipo de influéncia exercida pela Idade da
empresa sobre o desempenho da mesma, ¢ negativa e pode ser explicada pelo simples
facto de que as empresas mais antigas tém receio da mudanga e ndo investem tanto em
fatores importantes como a Investigacdo & Desenvolvimento (I&D) como argumentam
os autores (Evans, 1987a, 1987b; Geroski & Gugler, 2004). Assim, através da analise de
ambos os modelos, mesmo que o tipo de relagdo seja diferente, € possivel corroborar-se

a Hipotese 1.

A variavel Dimensdo (Size), ao contrario da variavel Idade apresenta o mesmo tipo de
influéncia(negativa) sobre o desempenho empresarial em ambos os Modelos (ROA e
EBITVN), tal como foi verificado na amostra correspondente a Portugal no Modelo
2(EBITVN), o que permite também aqui corroborar-se a Hipdtese 2 e os estudos de
Almus e Nerlinger (1999) e Evans (1987a, 1987b) e Lee et al. (2017). Empresas maiores
sdo geralmente mais diversificadas, menos arriscadas e enfrentam menos problemas e
dificuldades financeiras (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015; Koksal & Orman, 2014) ,

logo tém eventualmente melhor desempenho operacional.

Também a variavel Impostos apresenta uma influéncia sobre o desempenho empresarial
do tipo (positivo) para ambos os Modelos em analise (ROA e EBITVN), o que vai de
encontro ao trabalho desenvolvido por Lee e Gordon (2004) e aos resultados obtidos em
Portugal no Modelo 1 (ROA) com o mesmo nivel de significAncia de 1%, o que permite

que se corrobora com a Hipdtese 3.

Relativamente ao nivel de endividamento (Leverage) verifica-se que ndo existe qualquer
tipo de influéncia por parte desta variavel com o desempenho empresarial quando se

procede 4 analise do Modelo 1(ROA).No entanto através do Modelo 2 (EBITVN) ¢
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possivel corrobora-se a Hipotese 4, visto que através deste modelo verifica-se que a
variavel em analise (Leverage) apresenta uma influéncia negativa sobre o desempenho
com nivel de significincia de 1%, tal como foi verificado na amostra correspondente a
Portugal em ambos os Modelos e vai ao encontro de Bauer (2004) que argumenta que os
credores ddo preferéncia a empreendimentos com menor nivel de endividamento
possivel, uma vez que uma maior parcela do patrimonio advém num maior “beneficio”
contra as perdas que possam surgir duma eventual liquidacdo da entidade. Como pais
aparentemente mais desenvolvido que Portugal, os interessados externos ndo veem no
endividamento das empresas espanholas um fator chave de desempenho organizacional

sustentavel, sendo as carateristicas de CG muito mais apreciadas.

Através dos resultados € possivel perceber que a variavel em andlise (BordSize) exerce
uma influéncia negativa sobre o desempenho empresarial em ambos os Modelos em
estudo (ROA e EBITVN) com niveis de significancia de 5% e 1% respetivamente, o que
permite corroborar a Hipotese 5. Estes resultados podem ser explicados através do facto
de que conselhos com menos elementos operam com mais eficiéncia do que os conselhos
com mais elementos, visto que nestes Ultimos resultam mais elevados custos de
coordenagdo, conflitos de opinido, falta de conexdo entre outros problemas que
contribuem para um atraso de tomada de decisdo como defendem os autores (Bantel &

Jackson, 1989; Ginglinger, 2002; Lehn et al., 2004).

Dentro das varidveis de CG, a Independéncia no Conselho de Administragdo
(BordIndependence) apresenta uma influéncia positiva sobre o desempenho empresarial
em ambos os Modelos (ROA e EBITVN) com nivel de significincia de 1% para ambos
os casos, corroborando assim a Hipotese 6 e a Teoria de Agéncia que defende que o
Homem enquanto ser egoista e oportunista , faz com que haja um conflito inevitavel entre
as partes , no que a Administracao/Gestao das empresas diz respeito, e que conselhos de
administracdo dominados por membros internos a organizacdo estdo sujeitos a mais
problemas de agéncia, pois podem acabar por ser movidos por interesses proprios e
consequentemente investir em atividades para satisfagdo propria , e que assim conselhos
de administracdo com mais membros externos (independentes) resulta numa promogao
de interesses dos acionistas na medida em que, a monitorizagdo ¢ aconselhamento sao
efetuados de forma “independente” pelos responsaveis como defendem Brickley e

Zimmerman (2010).
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A Diversidade do Conselho de Administracdo apresenta uma relagdo significativa e
positiva tanto na ROA como na margem do EBIT, dando a possibilidade de se corroborar
a Hipotese 7 seguindo Terjesen et al., (2009) que defendem que a presen¢a de mulheres
resulta em praticas de administracdo realizadas de forma mais eficaz, visto que as
mulheres valorizam mais as suas responsabilidades como diretoras e/ou membros de
conselhos , e que organizacdes que possuem conselhos com maior diversidade de género

tém ao seu dispor recursos cognitivos mais favoraveis (Jackson et al., 1995).

Relativamente ao PIB, varidvel macroecondémica em andlise, verifica-se que apresenta
uma influéncia negativa sobre o Desempenho Empresarial em ambos os Modelos (ROA
e EBITVN) com nivel de significincia de 1% para ambos, o que permite corroborar a
hipotese 8. Na gestdo corrente hd a consciéncia de que quando o PIB aumenta a

concorréncia ¢ maior e a possibilidade e redugdo de margens existe.

Em resumo, os resultados para as empresas espanholas revelam que o desempenho
organizacional sustentavel, que respeita 4 gestao de topo, e que neste trabalho se percebe
ser medido através da ROA, depende fundamentalmente das variaveis mais visiveis aos
stakeholders externos 4 empresa, como sejam as carateristicas de CG e os impostos pagos.
Para além disso, o gestor tem em atencdo a manutencao dos niveis de rendibilidade, ja
que a rendibilidade do ano precedente influencia os niveis de rendibilidade do ano
corrente, o que significa que ha relutdncia em desviar a empresa dos niveis de
rendibilidade obtidos, para assegurar a sustentabilidade e flexibilidade financeira ao

longo do tempo.
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A Tabela 9 apresenta os resultados obtidos para os dois modelos correspondentes a

Peninsula Ibérica.

Os resultados obtidos para as empresas da peninsula ibérica, muitas vezes entendido
globalmente como um mercado Unico e indivisivel, revelam uma vez mais que a ROA ¢
uma variavel de interesse externo a empresa, onde a garantia de manuteng¢do de niveis
adequados de rendibilidade ¢ fundamental, assim como a independéncia do CA, que
aparece como uma das variaveis de CG mais relevantes na explicagdo da performance
das empresas. Este indicador de independéncia d4 uma certa confianga aos potenciais
investidores de que as empresas estdo a ser geridas de forma segura, com monitoriza¢ao
dos interesses individuais de gestdo. Os impostos, por serem uma varidvel muito visivel

ao exterior, também representam um indicador importante de desempenho empresarial.

Uma vez mais se percebe que as margens ndo tém que ser regulares e dependem muito
dos niveis de concorréncia, j4 a ROA tem que estar assegurada para garantir a
sustentabilidade futura da organizacdo. Daqui resulta a diferenca de sinais encontrados

em algumas varidveis.
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Capitulo V_ Impacto da Crise Soberana

Mesmo que diversos autores defendam que as condi¢des macroecondmicas e de mercado
desfavoraveis afetam o bom funcionamento e sobrevivéncia do ramo empresarial, a
literatura teodrica e empirica ainda ndo chegou a um consenso sobre o impacto que
efetivamente a crise econdmica pode ter no crescimento econdmico (Akbar, Rehman &
Ormrod, 2013; Fort, Haltiwanger, Jarmin & Miranda, 2013; Rafferty, Rees, Sensier &
Harding, 2013).

Moore e Mirzaei (2016) revelam no seu estudo que, em geral os indicadores de
crescimento sofrem sempre uma queda acentuada apos a crise, o que de certa forma pode
ser entendido como se uma relagdo negativa exista entre a crise € o Desempenho

Empresarial.

No entanto esse choque ndo revela o mesmo impacto em todas as empresas, na medida

em que se verifica mais nas indistrias que mais dependem de financiamento externo.

Neste trabalho serd atendida a intervencdo da Troika em Portugal no periodo 2011- 2014
e o contagio ao mercado espanhol que pela proximidade geografica e comercial pode ter
acusando comportamentos similares/divergentes. Por este motivo a variavel de crise ¢
uma dummy para que se possa perceber se de facto o Desempenho Empresarial e os seus

determinantes sofreram alguma altera¢do nesse periodo.

HO: Existe uma relagdo significativa entre a Crise da Divida Soberana e o Desempenho

Empresarial.
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No subperiodo em analise (2011-2014), verifica-se através da ROA como medida de
desempenho econémico (Tabela 10) que existem alteracdes nos determinantes desse

mesmo desempenho para aos resultados de Portugal.

Através da referida tabela, ¢ possivel constatar que a ROA do ano anterior deixa de ser
significativa, o que significa que em anos de fragilidade econdmico-financeira, o gestor
nao esta tdo preocupado na manutencao dos niveis adequados de rendibilidade que lhe
garantam a seguranga de sustentabilidade futura. As carateristicas de CG, por conseguinte
deixam de ter relevancia e os niveis de endividamento continuam a condicionar a
performance de forma negativa. O resultado mais surpreendente estd relacionado com o
facto de as empresas que continuam, em anos de crise, a pagar impostos, sdo aquelas que

0s externos entendem ser as mais rentaveis.
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Realizadas as estimacdes para o modelo de dados de painel com respeito a variavel
dependente Rendibilidade dos Ativos, os resultados obtidos para a amostra das Empresas

Espanholas no periodo de 2011-2014 (Modelo 1) sao apresentados na Tabela 11.

Como podemos verificar, as carateristicas de CG mantém o mesmo sinal e significancia
do periodo global, o que significa que eventualmente os externos a organiza¢ao nao viram
a crise Portuguesa como algo que diretamente influenciasse a estrutura do CA das
empresas espanholas. Também a dimensdo das empresas continua a manter o sinal
negativo na relagdo com a ROA. Os impostos e a rendibilidade obtida no ano anterior
deixam de ser significativos. Tal pode significar, alguma inseguranca por parte da gestao
de topo em manter os niveis de rendibilidade, em anos de possivel contagio com um pais
de fortes relagdes comerciais e culturais. Do mesmo modelo, também ndo parece que os

impostos pagos por estas empresas possam influenciar os seus niveis de desempenho.
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Na Tabela 12 sdo apresentados os resultados obtidos para os dois modelos (ROA e

EBITVN) correspondentes a Peninsula Ibérica no periodo de 2011-2014.

Globalmente, quando se considera a peninsula ibérica como mercado comum, as
variaveis perdem significancia. Tal pode significar a importancia de tratar estes paises de
forma individual e ndo como um mercado Unico e indivisivel como muitas vezes ¢
entendido. Este resultado pode interessar a um conjunta alargado de académicos e de
gestores e investidores, pois que a individualidade dos mercados e das empresas ¢ que

pode ditar a performance, mais que contagios de crises.
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5.4-Discussao de Resultados 2011-2014

Tendo em conta que o periodo considerado na amostra total inclui a Crise da Divida
Soberana bem como a Intervencdo da Troika em Portugal, considerou-se relevante criar
uma subamostra compreendida de 2011 a 2014. Assim nesta sec¢ao ou subcapitulo € feita

uma breve discussdo para reforgar os principais resultados anteriormente.

Tendo por base os resultados estatisticos obtidos no subperiodo de 2011 a 2014, ¢
percetivel a presenca de bastantes divergéncias significativas em rela¢do ao periodo da
amostra total 2011 a 2018, sendo que tais divergéncias sdo notorias em todas as amostras

(Portugal, Espanha e Peninsula Ibérica).

No que a amostra de Portugal do subperiodo diz respeito verifica-se que so as
carateristicas especificas da empresa Nivel de Endividamento e Impostos apresentam
influéncia sobre o desempenho, ao contrario do que se verificava no periodo total em
analise 2011 a 2018, em que o nivel de endividamento, os Impostos ¢ a diversidade no
Conselho de Administragdao das empresas apresentam uma forte influéncia sobre estas em

Portugal.

Relativamente as empresas da Espanha, € percetivel que tal como acontece nas empresas
portuguesas, a variavel dummy Crise da Divida Soberana exerce um grande impacto nos
determinantes do Desempenho Empresarial , na medida em que na amostra total todas as
variaveis em estudo apresentam influéncia sobre o Desempenho, o que ndo acontece na
subamostra 2011-2013 onde s6 as varidveis carateristicas de Corporate Governance
(Tamanho, Independéncia e Diversidade do Conselho de Administragdo) e a variavel

carateristica especifica da empresa Tamanho exercem impacto sobre o Desempenho.

Quanto a amostra conjunta (Peninsula Ibérica) também se verificam divergéncias em
ambos os periodos em anélise, uma vez que no periodo total do estudo (2011 a 2018) o
Desempenho das empresas ¢ influenciado pelas varidveis Tamanho e Impostos como
carateristicas especificas da empresa, e a Independéncia do Conselho de Administracao
como carateristica de Corporate Governance contrariamente ao que acontece no
subperiodo compreendido de 2011-2013 influenciado pela variavel dummy Crise da
Divida Soberana onde ¢ percetivel que sé as carateristicas especificas da empresa
Tamanho e Impostos apresentam qualquer tipo de influéncia sobre o Desempenho

Empresarial.
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Conclusao
A presente dissertagdo tinha como principal objetivo examinar os determinantes do

Desempenho Empresarial, mais concretamente, as Carateristicas Especificas da Empresa,
as Carateristicas de CG bem como o fator/carateristica macroeconémico PIB nas

empresas Portuguesas e Espanholas.

Para a realizacdo deste estudo foram consideradas empresas nao financeiras, cotadas na
Euronext Lisbon e na Madrid Stock Exchange, no periodo compreendido entre 2011 e
2018. A andlise empirica foi elaborada para Portugal e Espanha separadamente, e para
uma amostra conjunta correspondente a Peninsula Ibérica. Tendo em conta que o periodo
em analise compreendeu também a Crise da Divida Soberana bem como a intervencao da
Troika nos anos 2011 a 2014 em Portugal, também se procedeu a andlise nos fatores

quando influenciados por esta varidvel dummy.

Utilizando a metodologia de dados em painel, os nossos resultados mostram que a
variavel ROA pode ser entendida como uma medida de gestdo de topo, na avaliacdo da
performance das empresas, tanto em Portugal como em Espanha e que a margem do
EBITA pode ser considerada como uma medida de gestdo corrente, muito dependente
dos niveis de concorréncia e, portanto, menos regular. Os nossos resultados enfatizam
ainda que as carateristicas de CG sdo muito mais relevantes para Espanha do que para
Portugal, o que sugere que existem avangos consideraveis naquele pais relativamente a
Portugal. Enquanto que a maior dimensao do CA ¢ importante nas empresas portuguesa,
para as espanholas, a monitorizagio € ja uma realidade e ndo ha necessidade de manter
um grande numero de membros no CA para garantir a sua eficiéncia. No que se refere 4
diversidade de género, verifica-se que em Portugal, talvez por ser uma realidade ainda
recente e sujeita a quotas, as mulheres ndo sdo uma influéncia positiva na performance

empresarial ao contrario do que acontece em Espanha.

No que se refere as varidveis especificas das empresas, o endividamento e os impostos
sao sempre relevantes e apresentam os mesmos sinais para ambos 0s paises 0 que sugere
que os niveis de endividamento condicionam sempre a performance por um aumento
potencial do risco financeiro, enquanto mais impostos implicam mais rendibilidade. Estes
resultados sugerem que a ROA esta sujeita ao escrutinio de stakeholders externos &

organizagao.
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No que respeita ao periodo de intervencao da Troika em Portugal com um apertado
programa de ajustamento, verificou-se neste pais que as variaveis de CG perderam por
completo interesse assim como os niveis de manutencdo de rendibilidade, pois a
inseguranca da economia, permite apenas que os stakeholders se interessem pelo
endividamento e impostos pagos. Ja para Espanha, as variaveis de CG continuam com o
mesmo sinal e significancia pelo que parece que o interesse dos stakeholders se mantem.
As varidveis que perdem significado, sdo variaveis de manutencdo dos niveis de
rendibilidade, tal como em Portugal, assim como a idade. Esta tltima em tempos de crise,

perde relevancia pois que tanto novas como velhas, as empresas t€ém as mesmas

dificuldades.

Pelo disposto, os resultados sugerem, ao menos para interessados externos, que a Troika

ndo teve grande impacto na performance das empresas do pais vizinho.

Para a concretizacdo deste trabalho, surgiram limita¢cdes, nomeadamente no que respeita
a amostra, uma vez que nem todas as empresas consideradas inicialmente apresentaram
informacdo completa para o periodo analisado. Uma outra limitacdo pode estar
relacionada com a utilizagdo de dados secundarios e que podem condicionar a informagao

obtida.

Em linhas de investigacdo futura, seria interessante estudar o desempenho empresarial
em outros paises, com diferentes fatores institucionais, indices de fraude e fatores

culturais utilizando metodologias hibridas, como por exemplo GMM vs DEA.
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Anexos

Anexo 1- Empresas Portuguesas

Empresas cotadas na Euronext Lisbon

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.
SONAE - SGPS, S.A.
MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E
GESTAO, SGPS, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.
NOS, SGPS, S.A.
TEIXEIRA DUARTE, S.A.

INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E
GESTAO, S.A.

JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.
ALTRI, SGPS, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS,
S.A.

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.
LUZ SAUDE, S.A.

IBERSOL - SGPS, S.A.
SUMOL+COMPAL, S.A.
SONAE CAPITAL - SGPS, S.A.
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.
MARTIFER - S.G.P.S., S.A.

GRUPO MEDIA CAPITAL - SGPS, S.A.

SONAECOM - S.G.P.S, S.A.

NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE
PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

CONDURIL - ENGENHARIA, S.A.
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIA, S.A.
ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A.
SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, S.A.

GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT
TECHNOLOGIES, S.A.

COFINA - SGPS, S.A.
OLI - SISTEMAS SANITARIOS, S.A.

COPAM - COMPANHIA PORTUGUESA DE
AMIDOS, S.A.

REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE
PARTICIPACOES SOCIALIS, S.A.

LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS,
S.A.

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE
INFORMATICA, S.A.

SAG GEST - SOLUGCOES AUTOMOVEIS
GLOBALIS, S.A.

ISA - INTELLIGENT SENSING ANYWHERE, S.A.

FLEXDEAL - SIMFE, S.A.
IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO-PARA, S.A.

LITHO FORMAS, S.A.
RAIZE - SERVICOS DE GESTAO, S.A.

PHAROL - SGPS, S.A.
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IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE
PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

Anexo 2-Empresas Espanholas

Empresas cotadas na Bolsa de Madrid

REPSOL SA.

TELEFONICA, SA

ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y
SERVICIOS, SA

IBERDROLA, SOCIEDAD ANONIMA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA

NATURGY ENERGY GROUP SA.

ENDESA SA

COMPANIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL
LOGISTA HOLDINGS SA.

SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY
SOCIEDAD ANONIMA

ACCIONA, SA

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE
ALIMENTACION SA

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y
CONTRATAS SA

ACERINOX, SA

AMADEUS IT GROUP SA

AENA S.M.E. SA.

SACYR SA.

PROSEGUR COMPANIA DE SEGURIDAD, SA

CIE AUTOMOTIVE, SA

OBRASCON HUARTE LAIN SA

EBRO FOODS, SA

ELECNOR SA

ERCROS, SA
EUSKALTEL SA
CEMENTOS MOLINS SA
MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA.
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI S.A.
TUBOS REUNIDOS, SA
FAES FARMA, SA
MINERALES Y PRODUCTOS DERIVADOS, SA
TALGO SA.
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI SA
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL SA
LABORATORIO REIG JOFRE SA.
PHARMA MAR SA
LIWE ESPANOLA, SA
AZKOYEN, SA
PRIM, SA
INMOBILIARIA DEL SUR SA

ADOLFO DOMINGUEZ SA

LINGOTES ESPECIALES, SOCIEDAD ANONIMA

CLINICA BAVIERA, SA

BARON DE LEY, SA

REALIA BUSINESS SA
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RED ELECTRICA CORPORACION SA

APPLUS SERVICES SA.

ENAGAS SA

FLUIDRA, SA

ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE
COMUNICACION SA.

VIDRALA, SA

PESCANOVA SA

CELLNEX TELECOM SA.

ENCE ENERGIA Y CELULOSA SA.

VISCOFAN SA

ZARDOYA OTIS, SA

TUBACEX, SA

NATURHOUSE HEALTH SA.

NICOLAS CORREA, SA

SNIACE, SA

DESARROLLOS ESPECIALES DE SISTEMAS DE
ANCLAIJE SA

BODEGAS RIOJANAS, SA

COMPANIA LEVANTINA DE EDIFICACION Y
OBRAS PUBLICAS SA

URBAR INGENIEROS, SA

MONTEBALITO, SA

LIBERTAS 7 SOCIEDAD ANONIMA

TR HOTEL JARDIN DEL MAR SA

CORPORACION EMPRESARIAL DE
MATERIALES DE CONSTRUCCION SA

FINANZAS E INVERSIONES VALENCIANAS SA
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Anexo 4-Estatisticas descritivas subamostra (2011-2014) Portugal

Varidveis Média Minimo Maximo Desvio Padriao
GDP 0.45 -1 2 1.27946
Bordsize 9.060241 2 30 4.944172
BordIndependence 0.1725801 0 0.625 0.1837198
BordDiversification 0.0995571 0 0.444 0.1109312
Size 12.82412 2.16118 17.57375 2.274837
Age 33.2303 1 103 23.25852
Leverage 68.09132 2.261 2244.083 28.64004
Taxes 7.837779 -3.061231 12..64739 2.578964
ROA 0.0335508 -0.4054507 0.3646668 0.0828554
EBITVN 0.3598097 -16.45985 31.96125 3.446375

80



Anexo S5-Estatisticas descritivas subamostra (2011-2014) Espanha

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio Padriao

GDP -0.075 -14 1.7 1.32606
Bordsize 10.26587 4 20 3.553342

BordIndependence 0.3656465 0 0.889 0.1822894
BordDiversification 0.1233892 0 0.5 0.122068
Size 13.79622 0.6931472 18.6813 2.513232
Age 49.53668 1 135 29.86237
Leverage 61.65967 0.953 256.075 25.43028
Taxes 9.513623 1.440404 14.27357 2.674322

ROA 0.6871595 0 2.973683 0.5189923

EBITVN 0.0458148 -10.24914 7.882966 0.9233122
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Anexo 6-Estatisticas descritivas subamostra (2011-2014) Peninsula Ibérica

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio Padriao
GDP 0.1374065 -1.4 2 1.332178
Bordsize 9.727735 2 30 4.101974
BordIndependence 0.2847883 0 0.889 0.2059213
BordDiversification 0.1170616 0 0.5 0.1193445
Size 13.5099 4.719597 18.6813 2.32594
Age 44.0806 1 135 28.49984
Leverage 63.20574 2.261 151.015 22.15408
Taxes 8.847058 -3.061231 14.27357 2.755847
ROA 0.4453008 -0.4054507 2.973683 0.5200435
EBITVN -2.372695 -6.376247 2.885198 1.180165
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