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PERFORMANCE FINANCEIRA ATRAVES DA ANALISE DE DUPONT: APLICACAO A

EMPRESAS PORTUGUESAS DO INTERIOR NORTE E CENTRO

Resumo

Este estudo tem como objetivo identificar os fatores que influenciam a rendibilidade dos
capitais proprios (ROE), na perspetiva do acionista, tendo em conta as teorias sobre a

estrutura de capital e a andlise DuPont das pequenas e médias empresas (PME) portuguesas.

A pesquisa utiliza uma amostra de 1024 empresas, com observagfes anuais para o periodo
entre 2006 a 2009, de empresas distribuidas pelo interior norte e centro de Portugal,
recorrendo a andlise da regresséo linear mdltipla, pelo método dos minimos quadrados, tendo
como base o modelo tedrico da analise de DuPont que explica a rendibilidade dos capitais
proprios (uma das proxies usadas para medir a performance financeira, na perspetiva dos
investidores) em fungéo da rendibilidade do ativo, influenciada por fatores como a rotatividade
do ativo (volume de negdcios/ativo total), rendibilidade liquida das vendas (resultados
liquidos/volume de negdcios); a alavancagem (medida pelo racio divida financeira/capitas

préprios); o custo da divida financeira (gastos financeiros/divida financeira), entre outros.
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1. Introducéao

Em tempos competitivos, com a crescente disputa pelas melhores posicbes no mercado, é
muito importante para as organizacdes, e muito em especial as empresas, investidores e
acionistas, compreenderem os fatores influenciadores da rentabilidade destas, assim como a
forma como os recursos disponiveis estao a ser geridos de forma eficaz e eficiente. Por outro
lado, o contexto atual exige das organizacfes uma preocupag¢do constante com a sua
performance financeira, pelo que a gestdo tem que ter consciéncia dos fatores que
condicionam e determinam a sua rendibilidade. A rentabilidade de uma empresa pode ser
analisada em duas perspetivas: (a) a partir da perspetiva da gestdo ou da empresa e (b) a
partir da perspetiva dos acionistas. Na primeira perspetiva é usual para analisar o retorno do
capital investido ou retorno sobre ativos. Na segunda perspetiva é usual para analisar o

retorno sobre o patrimonio.

A metodologia DuPont permite analisar a evolu¢do da rentabilidade dos capitais proprios, a
partir dos indicadores de rendibilidade das vendas, sendo considerada uma medida de
eficiéncia, ao avaliar a capacidade de controlar os custos para um determinado nivel de
atividade de vendas. Analisa ainda a produtividade do ativo pela rotacao do ativo, como sendo
uma medida de produtividade, no sentido de avaliar a capacidade de gerar lucro com um
determinado nivel de investimento. Por fim analisa ainda a alavancagem financeira medida
pelo inverso da autonomia financeira, evidenciando a capacidade da empresa e aumentar 0s

resultados operacionais fazendo uso de recursos financeiros de terceiros.

No presente trabalho pretende-se analisar os fatores que contribuem para a explicagdo da
rendibilidade financeira das empresas medida pela rendibilidade dos capitais proprios (e como
tal na perspetiva do acionista ou proprietario) tendo como enquadramento tedrico o modelo
sugerido pela andlise de DuPont e as teorias sobre a estrutura de capital.

Para a persecucgédo deste objetivo, tomar-se-a uma amostra com 1024 empresas localizadas
no interior norte e centro de Portugal continental, de diversos setores de atividade mas
maioritariamente pequenas e médias empresas. Como metodologia de andlise sera utilizada

a analise de regressao linear mdaltipla.

O presente trabalho esta organizado em cinco secgdes, incluindo a introdugéo e a concluséo.
ApOs a secc¢do introdutéria, procede-se a uma breve e sucinta revisdo da literatura sobre a
tematica da performance financeira, medida pela rendibilidade dos capitais proprios, e 0
método da analise de DuPont, bem como sobre os fatores determinantes dessa rendibilidade,
gue nos permitira suportar as hipoteses de investigacdo. Segue-se a descricdo da

metodologia, do modelo de analise, amostra e variaveis em estudo. Na quarta seccao
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apresenta-se 0s resultados e procede-se a sua analise e discussao. Termina-se apresentando

as principais conclusdes, as limitages do estudo e sugestdes para investigacao futura.

2. A performance financeira, o método de DuPont e os fatores determinantes
darendibilidade

A medicao da performance ou desempenho de uma organizagéo é um aspeto fulcral na gestao
destas (Muchiri, Pintelon, Gelders, & Martin, 2011). O desempenho financeiro é
frequentemente medido por racios econdmico-financeiros, sendo considerado um conceito
limitado do desempenho organizacional (Venkatraman & Ramanujam, 1986). A rendibilidade
das empresas € um dos indicadores mais utilizados para analisar a performance financeira
destas. Porém, a rendibilidade pode ser calculada com base no capital investido (ou ativo
total), pelo que nesse caso esta-se a analisar a performance na perspetiva da gestdo ou da

empresa; ou com base no capital préprio.

O método de DuPont (ou também conhecido por analise de DuPont, Modelo de DuPont ou
ainda sistema de DuPont ou Identidade de DuPont), decompde a rendibilidade em fatores,
racios que explicam a rendibilidade, sendo apresentado em muitos manuais de finangas
empresariais e andlise financeira (e.g. Brealy, Myers, & Allen, 2014; Ross, Westerfield, &
Jordan, 2010). Este método tem sido utilizado para explicar a performance financeira da
indastria e servicos (Botika, 2012; Burja & Marginean, 2014; Chang, Chichernea, &
HassabElnaby, 2014; Padake & Soni, 2015). De acordo com o modelo de DuPont, a
rendibilidade dos capitais proprios (medida pelo racio entre os resultados liquidos e o
montante dos capitais proprios) pode ser decomposta em trés fatores: (a) a margem de lucro
liquida, medida pelo racio entre os resultados liquidos e o volume de negécios; (b) a
rotatividade do ativo, medida pelo racio entre o volume de negdcios e o total do ativo liquido;
e (c) o multiplicador dos capitais proprios, que corresponde ao inverso da solvabilidade e
indicador da alavancagem financeira da empresa, calculado pela razdo entre o ativo total
liguido e os capitais préprios (Brealy et al., 2014; Burja & Marginean, 2014; De Bruyckere,
Gerhardt, Schepens, & Vander Vennet, 2013; Van Voorhis, 1981). Estes fatores ainda
poderiam ser decompostos com mais pormenor, refletindo a eficiéncia da producéao, da gestéo

financeira, da politica de estruturacéo de capitais e ainda a politica fiscal.

Além do modelo de DuPont, os determinantes da rendibilidade das empresas também podem
ser identificados a partir das teorias de estruturacdo de capitais (Hamid, Abdullah, &
Kamaruzzaman, 2015). Desde o trabalho de Modigliani & Miller (1958) que varias teorias vém

sendo apresentadas para explicar a estrutura de capital das empresas. As teorias mais
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populares sdo a teoria Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) e a teoria Trade Off estatica
(DeAngelo & Masulis, 1980; Miller, 1977)

A teoria Trade off estética defende que cada empresa possui uma estrutura 6tima de capital
gue resulta do equilibrio entre o recurso ao endividamento (racio de endividamento objetivo)
e 0s beneficios fiscais e outros face aos custos de faléncia e outros custos (como por exemplo,
custos de agéncia) (Bie & Haan, 2007; Charalambakis & Psychoyios, 2012; Kraus &
Litzenberger, 1973). A teoria Pecking Order preconiza que as empresas hierarquizam as
diferentes fontes de capital dando preferéncia ao autofinanciamento dado que a assimetria de
informacdo incrementa os custos de financiamento (Myers, 1977; Myers & Majluf, 1984;
Helwege & Liang, 1996; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Serrasqueiro, Armada & Nunes,
2011). Como referem Bie e Haan (2007) a escolha das fontes de financiamento s&o
conduzidas pelos custos de selecdo adversa que resulta da assimetria de informacéo entre
0s gestores (mais informados) e os investidores (menos informados). Vasta literatura tem
procurado validar estas teorias em diferentes mercados e setores de atividade bem como para
empresas de diferentes dimensdes (v. g. Vogt, 1994; de Miguel & Pindado, 2001; Graham &
Harvey, 2001; Sogorb-Mira, 2005; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Vasiliou & Daskalakis,
2009; Serrasqueiro, Nunes, Leitao, & Armada, 2010; Vieira & Novo, 2010; Serrasqueiro et al.,
2011; Dong, Loncarski, Horst, & Veld, 2012; Alves, Couto, & Francisco, 2015; Kakilli, 2015).

Associado a cada teoria tém sido testadas algumas determinantes que visam justificar a
estrutura de capital e as decisdes relacionadas. Um dos primeiros trabalhos, que visou
identificar os fatores que determinam a estrutura de capital das empresas, foi 0 de Titman e
Wessels (1988), tendo-se seguido outros como Frank e Goyal, (2009) e Guo e Suliman (2010).
Estes estudaram fatores como a liquidez, a rendibilidade, a economia fiscal da ndo divida
(nondebt tax shields), a singularidade dos produtos, entre outros. Outros trabalhos analisaram
além dos fatores caracteristicos proprios das empresas, fatores relacionados com as
caracteristicas dos mercados onde estdo inseridas (economias mais orientadas para o
mercado ou economias mais bancarizadas) (Antoniou, Guney, & Paudyal, 2008; Acedo-
Ramirez & Ruiz-Cabestre, 2014) ou da industria (Leary & Roberts, 2014). Ha ainda a referir
trabalhos que tém sido realizados sobre as PME e empresas ndo cotadas ou de controlo
familiar (v. g. Islam & Khandaker, 2015; Joeveer, 2013; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008;
mac an Bhaird & Lucey, 2010; Michaelas, Chittenden, & Poutziouris, 1999; Serrasqueiro &
Nunes, 2008). Alguns destes trabalhos analisaram fatores que influenciam a estrutura de
capitais das PME, tais como a tangibilidade do ativo; a rendibilidade; as oportunidades de
crescimento e o nivel de endividamento (Kebewar & Shah, 2013; Proenca, Laureano, &
Laureano, 2014). Os resultados obtidos nem sempre sdo coincidentes. De salientar que estes

trabalhos procuram relacionar a estrutura de capitais e a rendibilidade do ativo, havendo
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poucos trabalhos, sobretudo em Portugal que analisem os determinantes da rendibilidade dos

capitais préprios e destes poucos utilizaram a método de DuPont como modelo tedrico.

3. Metodologia de investigacao

3.1. Objetivos e hipéteses de investigacao

Este trabalho tem como pergunta de investigacao base: “Que fatores explicam a rendibilidade
dos capitais proprios”? E, a partir desta, definiu-se como objetivo principal estudar os fatores
que explicam a rendibilidade dos capitais proprios (RCP), em empresas portuguesas
localizadas no norte e centro de Portugal, sendo estas maioritariamente pequenas e médias

empresas (PME).

Atendendo a revisao de literatura efetuada e partindo do modelo tedrico sugerido pelo método

de DuPont, colocam-se as seguintes hipéteses de investigacao:
Hl:: A RCP é positivamente influenciada pela rendibilidade (liquida de impostos) das vendas.
Hl2: A RCP é positivamente influenciada pela rotatividade do ativo.

Hls: A RCP é negativamente influenciada pela estrutura de capital da empresa.

3.2. Populagao e amostra

A populacéo a estudar refere-se ao conjunto das empresas, do interior de Portugal, que
perfazem um total de 60.329 empresas?, em 2009, distribuidas pelo interior de Portugal. A
regido do interior de Portugal Continental concentra apenas 16,48% do total das sociedades
a nivel nacional, sendo que as PME correspondem a 99,76% (escalbes até 250 postos de
trabalho) do total das sociedades a nivel nacional e a 99,90% na regido do interior (escalbes
até 250 postos de trabalho). Segundo dados publicados pelo Pordata, relativos ao ano 2009,
apresentados na Tabela 1, das 1.198.781 empresas existentes em Portugal, 95,87% tém
menos de 10 trabalhadores ao seu servi¢co, sendo um indicador revelador da importancia do
grupo das microempresas no tecido empresarial portugués. Em termos de concentracdo
empresarial, € evidente a supremacia do numero de sociedades que se verifica no litoral
comparativamente ao interior. De destacar, no centro do pais, um conjunto de regibes, todas
contiguas, com um numero de sociedades muito reduzido. O poder politico, com a publicacéo
da Lei n.° 171/99 de 18 de Setembro, tentou combater esta situacdo. No entanto, estas
medidas ainda ndo surtiram efeito, ou se surtiram, ainda néo se fizeram sentir, como referem

alguns estudos (Fernandes, 2013; Sequeira & S4, 2008).

2 Uma das condi¢bes para a empresa integrar a amostra € ter apresentado IES nos anos 2006 a 2009, sendo uma das condi¢des
para que se possa garantir o balanceamento dos dados.
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Tabela 1: Empresas néo financeiras, total e por escaléo de pessoal ao servico.

Escaldo de pessoal ao servico no ano 2009
Total <10 10-19 20-49 50-249 250+
Portugal (unid.) 1.198.781 1.149.325 28.225 14.365 5.970 896
Portugal (%) 100%  95,87% 2,35% 1,20% 0,50% 0,07%
Regido Interior (unid.) 228473 220924 4704 2075 704 63
Regiéo Interior (%) 100% 96,70% 2,06% 0,91% 0,31% 0,03%
Reg. Int./Portugal (%) 19,06% 19,22% 16,67% 14,44% 11,79% 7,03%

Fonte: Elaboragéo prépria, com base em dados disponiveis em www.pordata.pt em 2013-07-
20.

A heterogeneidade entre o litoral e o interior do pais ndo se verifica apenas na atividade
econOmica. Esta regido corresponde a 72,19% da superficie de todo o territério nacional,
porém, em termos populacionais, nomeadamente quanto a densidade populacional, este
territério apresenta apenas uma taxa de 43,47% do mesmo indicador a nivel nacional. A taxa
bruta de natalidade por local de residéncia, a taxa bruta de mortalidade por local de residéncia
e o indice de envelhecimento por local de residéncia sdo outros dos indicadores desfavoraveis
para o interior. Em consequéncia da supremacia, da taxa bruta de mortalidade sobre a taxa
bruta de natalidade, verificada no interior de Portugal, obtém-se um indice de envelhecimento,
por local de residéncia, no interior préximo do dobro do verificado a nivel nacional (220,3
contra 119,3). Neste trabalho véo ser objeto de estudo as seguintes NUTS 1113 Douro, Alto
Tras-os-Montes, Cova da Beira, Beira Interior Norte, Ave, D&o-Lafbes, Beira Interior Sul, e
Tamega.

Na Tabela 2, exibe-se o0 peso que cada uma das regides, em analise, representa para o PIB
nacional, o qual € muito reduzido. Em 2009 apenas duas regifes sdo responsaveis por
44,18% do PIB nacional, sendo que o Grande Porto representa 12,21% e a Grande Lisboa
31,97%. Em termos de crescimento do PIB, no periodo de 1995 a 2000, o PIB nacional
apresentou uma variacdo média anual positiva de 7,7%, verificando-se no periodo de 5 anos
seguintes uma variagdo média anual positiva de 3,92%, sendo no periodo de 2005 a 2010 a

variagdo media anual positiva de 2,3%.

Tabela 2: Produto interno bruto por NUTS Il (pregos correntes).

NUTS IlI Anos

3 Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 244/2002 de 5 de Novembro, Portugal ficou divido, em NUTS - Nomenclatura das
Unidades Territoriais, para Fins Estatisticos, sendo estas adequadas ao atual perfil socioeconémico das regides. Esta divisao
teve inicio em 1986, tendo por objetivo a uniformizac¢éo da recolha de informagao estatistica no ambito da EU (Claudino, 2006).

6
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1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Portugal 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Alto Tras-os-Montes 1,35% 1,26% 1,25% 1,27% 1,25% 1,32% 1,30% 1,37%
Ave 3,94% 3,89% 3,86% 3,81% 3,72% 3,55% 3,54% 3,52%
Beira Interior Norte 0,69% 0,66% 0,67% 0,74% 0,71% 0,70% 0,69% 0,69%
Beira Interior Sul 0,68% 0,65% 0,62% 0,62% 0,61% 0,61% 0,60% 0,59%
Cova da Beira 0,61% 0,60% 0,59% 0,58% 0,56% 0,58% 0,57% 0,57%
Déo-Lafbes 1,82% 1,86% 1,91% 1,96% 1,96% 1,97% 1,98% 1,97%
Douro 1,28% 1,21% 1,17% 1,22% 1,19% 1,22% 1,21% 1,30%
Tamega 2,65% 2,64% 2,68% 2,76% 2,74% 2,74% 2,87% 2,90%

Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados obtidos em www.ine.pt em 2013-07-20.

Ainda da analise a Tabela 2, as regifes em estudo registaram um crescimento similar, com

excecdo da Beira Interior Norte, que no periodo 1995-2000, registou uma variagcdo media

anual positiva de 10,27%, claramente acima da média nacional. Todavia, a variagcdo média

anual positiva de 2000-2005 foi apenas de 1,74%, retornando nos anos seguintes a valores

proximos da média nacional. Este comportamento, atipico, podera estar relacionado com a

gueda da industria dos lanificios no final do século passado, inicio do atual.

Analisando o montante iliquido em dinheiro e/ou géneros, pagos ao trabalhador, pelo tempo

trabalhado ou trabalho fornecido nos periodos normal e extraordinério, pode-se observar na

Tabela 3 que este indicador registou uma variacdo média anual positiva de 3,3%. De certa

forma torna-se surpreendente que esse aumento, nalgumas regides como Beira Interior Sul,

Déo-Lafbes, Douro, e Tamega, seja superior a média nacional. Porém, as restantes regioes,

com excecao da Beira Interior Norte, apresentam valores um pouco abaixo da média nacional.

A Unica regido com variacdo média anual negativa continua a ser a regido do Ave.

Tabela 3: Ganho médio mensal por localizagao geografica.

NUTS 1lI 2004 2009 Variacdo Média Anual
Portugal 877,50 € 1.034,20 € 3,34%
Alto Tras-os-Montes 649,50 € 764,70 € 3,32%
Alto Tras-os-Montes/Portugal 74,02% 73,94%
Ave 798,40 € 666,90 € -3,54%
Ave/Portugal 90,99% 64,48%
Beira Interior Norte 678,20 € 781,00 € 2,86%
Beira Interior Norte/Portugal 77,29% 75,52%
Beira Interior Sul 704,40 € 836,30 € 3,49%
Beira Interior Sul/Portugal 80,27% 80,86%
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Cova da Beira 663,80 € 780,90 € 3,30%
Cova da Beira/Portugal 75,65% 75,51%
Déo-Laf6es 706,60 € 849,00 € 3,74%
Déo-Laf6es/Portugal 80,52% 82,09%
Douro 678,70 € 806,40 € 3,51%
Douro/Portugal 77,34% 77,97%
Tamega 586,10 € 722,00 € 4,26%
Tamega/Portugal 66,79% 69,81%

Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados obtidos em www.ine.pt em 2013-07-20.

Ainda no que diz respeito ao ganho médio, em valores monetarios, as regiées em estudo
apresentam valores abaixo da média nacional (ver Tabela 3). Essa diferenca € muito idéntica
nos dois anos em andlise, 2004 e 2009, variando, no ano 2009, entre 0s 69,81% para a regiao
do Tamega e os 82,09% para a regido D&do-Lafées. Uma causa para esta diferenca podera
estar na dimenséo do tecido empresarial da regido do interior. Como se verificou pela andlise
da Tabela 1, no interior o nimero de empresas com mais de 250 trabalhadores ao servigo é
reduzido, sendo nestas empresas que se praticam 0os maiores salarios aos quadro superiores
e administradores. Uma outra razao podera estar relacionada com o facto de existirem poucos
quadros superiores a trabalhar no interior do pais, em virtude da grande maioria da empresas
ser micro ou pequena empresa, ndo tendo capacidade financeira para suportar quadros
superiores no seu quadro de pessoal.

Em consequéncia do reduzido ganho médio mensal obtido nas regides em estudo, a sua
populacdo apresenta um reduzido poder de compra per capita, como se pode verificar na
Tabela 4. Das regifes em estudo, em 2009, a que apresenta maior poder de compra é a Beira
Interior Sul (com 87,51% do poder de compra de Portugal) e a que presenta menor poder de
compra € a regiao do Tamega (63,48%), seguida pela regido de Tras-os-Montes e Alto Douro
(67,43%). De salientar ainda que, apesar de desde 1997 estas regibes tenham vindo a
aumentar o seu poder de compra, ha algumas cujo crescimento foi relativamente mais notario,
como é o caso da regido do Douro, que em 1997 era a segunda com menor poder de compra,
em 2009 ultrapassou a regido de Tras-os-Montes e Alto Douro. Este facto podera estar
relacionado com os investimentos que se verificaram na regido em resultado da sua
classificagcdo como Patriménio Mundial, tendo atraido mais turismo e investimentos neste

setor.

Tabela 4: Poder de compra per capita por localizagéo geografica.

NUTS Il 1997 2000 2009
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Portugal 100,00% 100,00% 100,00%
Alto Tras-os-Montes 54,82% 56,87% 67,43%
Ave 62,40% 66,95% 76,67%
Beira Interior Norte 60,57% 66,13% 73,53%
Beira Interior Sul 71,43% 74,80% 87,51%
Cova da Beira 67,00% 71,55% 78,63%
Dé&o-Lafdes 59,98% 64,66% 72,53%
Douro 50,87% 54,99% 70,88%
Tamega 47,15% 53,22% 63,48%

Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados obtidos em www.ine.pt em 2013-07-20.

Efetuada esta descricdo sucinta da regido objeto de analise, constata-se que estas regides
tém apresentado problemas na captacéo de populagéo ativa com consequente reflexo na sua

atividade econémica, quando comparadas com regifes de Portugal localizadas no litoral.

A amostra € ndo probabilistica ou ndo aleatoria, sendo a mesma considerada como amostra
acidental, casual ou de conveniéncia. Neste tipo de amostragem, a probabilidade de um
determinado elemento pertencer a amostra ndo € igual a dos restantes elementos, nao
seguindo, portanto, os principios basicos da teoria das probabilidades (Mar6co, 2011). No
entanto, o autor considera que, em muitos cenarios de investigacdo, ndo é possivel, pratico

ou mesmo desejavel, por limitacbes de tempo e/ou gastos obter uma amostra probabilistica.

A amostra no presente trabalho é constituida por 1024 empresas. A recolha dos dados foi
feita por intermédio da Informacdo Empresarial Simplificada (IES) dos anos de 2006 a 2009,
inclusive. De referir que em 2006, foi introduzida a IES, até entdo designada por DA —
Declaragédo Anual. Em 2010, a IES foi profundamente alterada devido a implementagéo do
SNC - Sistema de Normalizagdo Contabilistica. Desta forma, durante o periodo, 2006-2009,
0s modelos utilizados pelas empresas, para divulgarem as suas contas, permanecem
inalterados, o que permite um tratamento informatico homogéneo para todos os anos. Desta
forma, os dados recolhidos podem ser classificados como secundarios (Costa, 2012), uma
vez que, apesar de serem recolhidos diretamente junto das empresas ou entidades com elas
relacionadas, foram recolhidos por intermédio de documentos fiscais. Esta base dados Unica

€, do nosso ponto de vista, uma das mais-valias deste trabalho.

Por motivos de sigilo, a informacao fornecida omitiu qualquer dado que pudesse conduzir a
identificacdo das empresas, tendo sido atribuido, na base de dados, um nimero as empresas,

aquando da introducédo dos respetivos dados.
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3.3. Modelo, método de analise e variaveis
Como jé& referido anteriormente, este trabalho tem como modelo tedrico o modelo de DuPont
para a decomposi¢cdo da RCP. De acordo com este modelo, pode-se explicar a RCP tendo

em conta a seguinte férmula (Equacéo 1) (Brealy et al., 2014; Van Voorhis, 1981):

RCP = Rendib.Vendas X Rotacao do Ativo X multiplicador dos Cap. Proprios (Equacéao 1)

Onde, RCP= Rendibilidade dos Capitais Proprios

Como sugerem Schoenmaker, Cauwenberge e Bauwhede (2014), a politica fiscal podera ter
influéncia na rendibilidade, pelo que para extrair esse efeito fiscal, utilizou-se ndo os
resultados liquidos mas os resultados antes de impostos para o célculo da RCP e rendibilidade
das vendas. Assim, optou-se por considerar a RCP antes de impostos, assim a Equacéo 1

acima pode ser reescrita como se apresenta na Equacao 2:

RAI RAI VN ATL

= X X (Equacéo 2)
cp VN ATL CP

Onde,

RAI = Resultados antes de Impostos;
CP = Capitais Préprios;

VN = Volume de Negécios;

ATL = Ativo Liquido Total

O tratamento e analise dos dados iniciou-se com a leitura das IES. Para o efeito foi utilizado
o software Able2ExtractProfessional Verséo 6.0 para converter a informagéo para o programa
Excel. Uma vez inserida a informagdo no Excel procedeu-se a construgdo de filtros, que
permitem retirar as diversas variaveis observaveis. De seguida foi construida a base de dados,
a qual foi analisada por intermédio do software IBM SPSS Statistics versdo 21. Ao longo de
todas estas fases foram criados mecanismos de controlo, por forma a garantir a fiabilidade
dos dados (Costa, 2012). No tratamento dos dados, em Excel, foi utilizada uma codificagéo
numeérica das empresas. Apesar dos dados obtidos, pelas declaracdes fiscais, ndo terem
caracter confidencial, com este procedimento garante-se a confidencialidade dos mesmos,
dado que os mesmos nao se encontram disponiveis publicamente (Desai & Dharmapala,
2009).

Para testar as hipéteses de investigacdo acima expostas, tendo em conta o modelo de DuPont
agora descrito, vai aplicar-se o modelo de regressao linear, pelo método dos minimos

guadrados, sendo o modelo geral a ser usado o que esta expresso na Equacao 3:
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Y, = Bo + B Xi+ B Xo+ o+ B Xx + &,(i=12,..,n) (Equagéo 3)

Onde,
Y; =Variavel dependente (Rentabilidade do Ativo Total Liquido)
X1, X5, ..., Xx =S80 as variaveis independentes que se apresentam a seguir;
By = é o coeficiente de intercegéo;
Bx = € o declive parcial das variaveis independentes (k=1,...,n);

&i: erro aleatorio.

A variavel dependente, que corresponde a RCP ou também representada por ROE sera

calculada pelo racio entre os resultados antes de impostos (RAI) e os capitais proprios (CP).

Quanto as variaveis independentes serdo extraidas as seguintes variaveis observaveis (ver

Tabela 5):

Tabela 5: Variaveis observaveis.

Nome Descricéo Unidade Fonte

X1 Ativo Total Liquido (ATL) € IES — A0276
X2 Volume de Negdcios (VN) € IES — A0133
X3 Resultados Antes de Impostos (RAI) € IES — A0146
X4 Postos de Trabalho (PT) € IES — A0417
X5 Gastos Financeiros de Financiamento (GFF) € IES - AO116
X6 Investimento Bruto (IB) € IES - A0218
X7 Passivo Corrente (Bancos) (PCbhancos) € IES - A0317
X8 Passivo ndo Corrente (Bancos) (PNCbancos) € IES - A0299
X9 Total Passivo (P) € IES - A0336
X10 Capital Préprio (CP) € IES - A0291
X11 Capital Social (CS) € IES - A0277
X12 Presta¢Oes Suplementares (PS) € IES - A0280
X13 Resultados Transitados (RT) € IES - A0288
X14 Disponibilidades (Bancos + Caixa) (Disp) € IES - A0268
X15 Ativo Corrente — Inventario (ACinv) € IES - A0234
X16 Ativo Corrente — Débitos (ACdeb) € IES - A0258
X17 Ativo Corrente — Titulos (ACtit) € IES - A0265
X18 Ativo Corrente — Diferimentos (ACdif) € IES - A0273
X19 Passivo Corrente (PC) € IES - A0331

A partir destas variaveis observaveis foram calculados os seguintes racios que constituem as

varidveis independentes do modelo de regressao linear acima referido:

- RLV: Rendibilidade liquida (sem impostos) das vendas, tomando a razdo entre RAI e VN;

11
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- RotA: Rotatividade do ativo liquido, calculado como a razéo entre 0 VN e o ATL,;

- MCP: Multiplicador do capital proprio, calculado através da razdo entre o ATL e o CP.

4. Apresentacgéo e analise dos resultados

4.1. Caracterizacdo da amostra

A caraterizacdo da amostra vai ser feita por setor de atividade, por dimensao e por regido. Em
termos de setor de atividade, as empresas foram classificadas em trés setores: primario,
secundario e terciario, devido a simplificacéo e clareza da analise. As empresas foram ainda
divididas, por dimensdo, em 4 grupos: micro, pequenas, médias e grandes empresas.
Relativamente a sua localizacdo geografica foram classificadas, segundo oito regibes, de
acordo com a NUT Ill: Douro, Alto Tras-os-Montes, Cova da Beira, Beira Interior Norte, Ave,
D&o-Lafbes, Beira Interior Sul, e Tamega.

A maioria das empresas, que compde a amostra, sdo micro, pequenas e médias empresas.
No entanto, o0 nimero de empresas de média e grande dimensao é reduzido. O namero
substancial de micro empresas que compde a amaostra pode servir o propdsito defendido por
Ramalho e da Silva (2009) que consideram que este grupo de empresas deve ter uma atencao

especial, dado o peso que possuem na estrutura empresarial portuguesa.

Tabela 6: Dimenséo das empresas da amostra por setor de atividade.

Setor de Atividade
Dimenséo da Empresa Total
Primério Secundario  Terciério

n 32 201 608 841

Micro % Dimensé&o da Empresa 3,8% 23,9% 72,3% 100,0%
% Setor de Atividade 82,1% 70,0% 87,1% 82,1%

N 6 73 79 158

Pequena % Dimensédo da Empresa 3,8% 46,2% 50,0% 100,0%
% Setor de Atividade 15,4% 25,4% 11,3% 15,4%

n 1 10 10 21

Média % Dimensédo da Empresa 4,8% 47,6% 47,6% 100,0%
% Setor de Atividade 2,6% 3,5% 1,4% 2,1%

n 0 3 1 4

Grande 9% Dimensédo da Empresa 0,0% 75,0% 25,0% 100,0%
% Setor de Atividade 0,0% 1,0% 0,1% 0,4%

n 39 287 698 1024

Total % Dimensdo da Empresa 3,8% 28,0% 68,2% 100,0%
% Setor de Atividade 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Em termos de setor de atividade, segundo a andlise da Tabela 6, o setor terciario é o que
apresenta maior numero de empresas, seguido do secundario e, por ultimo, o primario. Estes
valores seguem a tendéncia do tecido empresarial portugués, onde o setor terciario possui
cerca de 83% do numero de empresas, seguido do secundério com cerca de 16,5%, e do
primério com apenas 0,5%.

Relativamente as NUT Ill, que apresentam um maior niumero de empresas na amostra, e
pertencentes ao setor primario, sdo o Douro e o Alto Tras-os-Montes como se verifica pela
analise da Tabela 7. Para este resultado pode contribuir o peso das empresas do setor
agricola, naquela regido. A NUT IIl Ave é a que apresenta um maior nimero de empresas

industriais, sendo uma regido onde predominam as empresas do setor industrial.

Tabela 7: Distribuicdo das empresas por NUT e setor de atividade.

Setor de Atividade
NUT 11l Primari — — Total
rimario Secundario Terciario
n 11 37 143 191
Douro % NUT Il 5,8% 19,4% 74,9% 100,0%
% Setor de Atividade 28,2% 12,9% 20,5% 18,7%
n 10 80 220 310
Alto Tras-os-Montes % NUT Il 3,2% 25,8% 71,0% 100,0%
% Setor de Atividade 25,6% 27,9% 31,5% 30,3%
n 1 13 44 58
Cova da Beira % NUT Il 1,7% 22,4% 75,9% 100,0%
% Setor de Atividade 2,6% 4,5% 6,3% 5,7%
n 3 16 39 58
Beira Interior Norte % NUT Il 5,2% 27,6% 67,2% 100,0%
% Setor de Atividade 7,7% 5,6% 5,6% 5,7%
n 0 6 9 15
Ave % NUT Il 0,0% 40,0% 60,0% 100,0%
% Setor de Atividade 0,0% 2,1% 1,3% 1,5%
n 9 83 174 266
Dao-Lafbes % NUT Il 3,4% 31,2% 65,4% 100,0%
% Setor de Atividade 23,1% 28,9% 24,9% 26,0%
n 1 21 22 44
Beira Interior Sul % NUT Il 2,3% 47,7% 50,0% 100,0%
% Setor de Atividade 2,6% 7,3% 3,2% 4,3%
n 4 31 47 82
Tamega % NUT Il 4,9% 37,8% 57,3% 100,0%
% Setor de Atividade 10,3% 10,8% 6,7% 8,0%
n 39 287 698 1024
Total % NUT Il 3,8% 28,0% 68,2% 100,0%
% Setor de Atividade 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Para elaborar as tabelas que se seguem, Tabela 8 a 11, foram excluidas duas empresas da
amostra, por apresentarem caracteristicas invulgares para uma empresa, como por exemplo
0 ATL ser zero, podendo enviesar 0s resultados. Tudo indica que esta situacdo podera estar

relacionada com erros contabilisticos. Foram, ainda, retiradas da amostra, mais duas
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empresas por apresentarem um RAI demasiado negativo, quando comparados com o ATL,

podendo enviesar, de igual modo, os resultados.

Tabela 8: RAI das empresas que compdem a amostra.

Dimenséo da Empresa n Média Desvio Padrédo Minimo Méaximo
Micro 3333 7.344 € 47.356 € -387.260 € 1.555.771 €
Pequena 634 45.632 € 200.274 € -1.901.885 € 2.095.472 €
Média 99 225.906 € 941.431 € -5.956.128 € 3.688.968 €
Grande 14 5.870.475 € 7.783.250 € 404.722 € 26.241.808 €
Total 4080 38.716 € 583.788 € -5.956.128 € 26.241.808 €

Desta forma, pela analise aos resultados, apresentados na Tabela 8, verifica-se que das 4.080
IES, 81,7% dizem respeito as IES de micro empresas e, apenas, 0,3% dizem respeito a

empresas de grande dimenséao.

Tabela 9: NUmero de empresas com RAI positivo e RAI negativo.

imensa Ano Total
Dimens&o da Empresa 2006 2007 2008 2009 ot
n 596 607 577 591 2371
RAI Positivo
% Total 17,9% 18,2% 17,3% 17,7% 71,1%
n 232 230 254 246 962
Micro RAI Negativo
% Total 7,0% 6,9% 7,6% 7,4% 28,9%
Total n 828 837 831 837 3333
ota
% Total 24.8% 25,1% 24,9% 25,1% 100,0%
B n 133 126 128 138 525
RAI Positivo
% Total 21,0% 19,9% 20,2% 21,8% 82,8%
] n 29 28 32 20 109
Pequena RAI Negativo
% Total 4,6% 4,4% 5,0% 3,2% 17,2%
Total n 162 154 160 158 634
ota
% Total 25,6% 24,3% 25,2% 24,9% 100,0%
n 22 22 18 18 80
RAI Positivo
% Total 22,2% 22,2% 18,2% 18,2% 80,8%
. . n 5 4 7 3 19
Média RAI Negativo
% Total 5,1% 4,0% 7,1% 3,0% 19,2%
n 27 26 25 21 99
Total
% Total 27,3% 26,3% 25,3% 21,2% 100,0%
B n 3 3 4 4 14
RAI Positivo
% Total 21,4% 21,4% 28,6% 28,6% 100,0%
Grande
n 3 3 4 4 14
Total
% Total 21,4% 21,4% 28,6% 28,6% 100,0%
o n 754 758 727 751 2990
Total RAI Positivo
% Total 18,5% 18,6% 17,8% 18,4% 73,3%
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) 266 262 293 269 1090
RAI Negativo
% Total 6,5% 6,4% 7,2% 6,6% 26,7%
Total n 1020 1020 1020 1020 4080
ota
% Total 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 100,0%

Da andlise a Tabela 9, a qual apresenta o numero de observagdes por dimensédo da empresa
para as situacdes em que registaram um RAIl negativo e um RAI positivo, em cada ano em
estudo, ao longo dos quatro anos em andlise, das 4.080 observacdes em estudo 26,7%
apresentaram um RAI negativo. Este valor reparte-se pelos 4 anos, em estudo, de forma
homogénea, com uma ligeira subida em 2008, mas descendo logo no ano seguinte. Fazendo
a analise por dimensao da empresa pode verificar-se que as micro empresas sao as que
apresentam maior percentagem de empresas com RAI negativo (28,9%), seguindo-se as
médias empresas (19,2%) e posteriormente as pequenas empresas (17,2%). De referir que
na nossa amostra as grandes empresas apresentam um RAIl positivo em todos os anos em

analise.

Tabela 10: ATL das empresas que compdem a amostra.

Dimenséo da Empresa n Média Desvio Padrao Minimo Méaximo
Micro 3333 296.101 € 795.489 € 867 € 21.944.133 €
Pequena 634 1.370.504 € 1.617.090 € 34.356 € 18.087.392 €
Média 99 7.997.452 € 7.881.797 € 144.259 € 39.936.071 €
Grande 14 112.336.637 € 77.457.053 € 30.149.292 € 227.829.338 €
Total 4080 1.034.378 € 8.105.239 € 867 € 227.829.338 €

A Tabela 10 e a Tabela 11 apresentam valores que sugerem, como é de esperar que, quer o
valor médio do ativo total liquido, quer o volume de negécios, variam de acordo com a
dimenséo das empresas.

Tabela 11: VN das empresas que compdem a amostra.

Dimensédo da Empresa n Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Micro 3333 234519 € 342.103 € - € 4.314.731 €
Pequena 634 1.539.419 € 1.885.566 € 23.676 € 22.557.849 €
Média 99 10.542.106 € 12.145.771 € 218.495 € 98.402.341 €
Grande 14 128.069.481 € 84.079.383 € 38.410.861 € 279.465.299 €
Total 4080 1.126.050 € 9.211.881 € - € 279.465.299 €

4.2 Fatores determinantes da rendibilidade dos capitais proprios
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ApOGs uma breve caraterizagdo da amostra procedeu-se a determinacao da relagédo existente
entre as variaveis em estudo, por intermédio da técnica da regressdo pelo método dos
minimos quadrados. O modelo ajustado apresenta um coeficiente de determinacédo, R?
ajustado, de 0,301, ou seja, 30,10% da variavel Rentabilidade do Capital Préprio consegue
ser explicada pelas varidveis independentes presentes no modelo, por intermédio do método
“Enter”, sendo que a restante variabilidade seja explicada por fatores néo incluidos no modelo.
A ANOVA da regressao para o modelo permite concluir que o modelo € significativo, para um
nivel de significancia de p-value < 0,001, ou seja, indicam a rejei¢do de Ho.

O modelo ndo apresenta correlacdo entre as variaveis uma vez que o teste Durbin-Watson
tem o valor de 1,970 sendo, desta forma, os residuos independentes. As variaveis
independentes ndo apresentam problemas de multicolinearidade uma vez que todas

apresentam VIF inferiores a 5.

Tabela 12: Resultados da regressao linear.

Coeficientes nao Coeficientes . .
. . Colineariedade

padronizados padronizados

B E. Padréo Beta t p-value Toleréncia VIF
(Constante) 0,258 0,047 5,437 <0,001
Rendibilidade das 0,103 0,014 0,102 7,139 <0,001 0,992 1,008
Vendas
Rotatividade do Ativo 0,038 0,025 0,022 1,506 0,132 0,995 1,005
Multiplicador CP -0,046 0,001 -0,530 -36,987 <0,001 0,991 1,009

Pela andlise da Tabela 12 verifica-se que a variavel independente Rendibilidade das Vendas
apresenta um coeficiente positivo de 0,102 validando-se, desta forma, a HI1l. A variavel
independente Rotatividade do Ativo apresenta igualmente um coeficiente positivo de 0,022,
no entanto, para um grau de significancia de 5% néo se valida a HI2. A variavel independente
Multiplicador do CP apresenta um coeficiente negativo de -0,530 com um grau de significancia
p-value < 0,001, validando-se desta forma Hls. Atendendo ao facto desta variavel ser o inverso
da autonomia financeira verifica-se que quanto maior for a autonomia financeira das empresas

maior € a rentabilidade dos capitais proprios.

5. Conclusdes, limitacdes e sugestdes para investigacao futura

O objetivo deste estudo prende-se com a analise dos fatores que podem influenciar a

rentabilidade do capital préprio, por intermédio da anélise DuPont das empresas do interior
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de Portugal. Para tal tomou-se em consideracdo uma amostra com 1.024 empresas,
localizadas no interior norte e centro de Portugal, dos diversos setores de atividade.

Foi feita uma caracterizagdo do tecido empresarial, das regides do interior de Portugal.
Verifica-se que, tanto a nivel nacional como a nivel regional, o tecido empresarial € composto
maioritariamente por micro empresas. Embora as regifes do interior corresponda cerca de
72% do total da area geogréfica nacional, nelas concentra-se apenas 19% do total das
empresas nacionais. No que diz respeito a populacao residente, o interior corresponde apenas
a 22% da populacao residente nacional. Apenas no que diz respeito ao nimero de empresas
por populacéo residente é que as regides do interior (0,1544) apresentam um valor proximo
da média nacional (0,1719). Verifica-se ainda que o vencimento médio nas regides do interior
corresponde entre cerca de 70% a 80% do vencimento médio a nivel nacional. O peso que
estas regides representam no PIB nacional € muito reduzido, sendo a regido do Ave aquela
gue apresenta um peso maior com cerca de 3,5% em 2009. Esta situa¢do origina um poder
de compra per capita, inferior a média nacional entre cerca de 63% a 87,5%. Ou seja, estes
indicadores séo reveladores da débil situacdo econémica em que se encontram as regides do
interior de Portugal.

E o grupo das micro empresas que apresentam maiores variacbes do ATL, assim como
maiores variagdes do volume de negdcios. Esta situagdo é reveladora de que as micro
empresas investiram, em termos proporcionais, mais do que as grandes empesas, contudo,
esse investimento parece ser menos rentavel nas micro empresas, apesar do aumento do
volume de negdcios. Serrasqueiro et al. (2010) chegaram a idénticas conclusfes, no sentido
de que as empresas de reduzida dimenséo apresentam um investimento em investigacéo e
desenvolvimento que ndo se traduz em aumentos de rendibilidade da empresa. No entanto,
de acordo com Audretsch, Klomp, Santarelli e Thurik (2004), as pequenas empresas podem
apresentar um elevado potencial de crescimento, uma vez que frequentemente operam numa
escala de producdo abaixo do ideal, o que pressupde a utilizacdo parcial da capacidade
interna, bem como a exploracéo parcial do mercado, em que estdo situadas.

Através da regressao linear mudltipla verificou-se que tal como era esperado que a
rendibilidade das vendas e a rotatividade do ativo contribui positivamente para a RCP, embora
esta Ultima ndo apresentasse significancia estatistica. O multiplicador do CP apresentou sinal
negativo e estatisticamente significativo, indiciando que a estrutura de capitais tem uma
relagdo positiva com a RCP, uma vez que o multiplicador do CP € o inverso da estrutura de
capital. Estes resultados parecem estar em consonancia com a teoria do Pecking Order tal
como concluiram Serrasqueiro et al. (2010) e Serrasqueiro e Nunes (2008).

Como limitacdes do presente trabalho pode-se considerar o facto da amostra ser apenas

constituida por empresas com estrutura juridica de sociedades, ndo considerando 0s
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empreséarios em nome individual. Dado que a amostra € de conveniéncia, tal podera ser uma
outra limitag&do do trabalho.

Como sugestdes para investigacao futura propde-se a mesma analise por setor de atividade
e dimensdo da empresa. Poderdo ainda ser utilizadas outras proxies para os fatores

determinantes de tangibilidade e oportunidades de crescimento.
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