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Resumo

Objetivo: O presente trabalho visa estudar a influencia das caracteristicas especificas de uma
empresa ¢ das caracteristicas macroecondémicas no desempenho empresarial de empresas téxtis
portugueses.

Metodologia: A amostra é composta por 152 empresas portuguesas do setor téxtil, entre o periodo
de 2010 e 2020. Utilizamos 3 variaveis dependentes e o usamos para estimar o modelo o sistema
GMM (Generalised Method of Moments).

Resultados: Os resultados mostram que os determinantes influenciam significativamente as 3
medidas de desempenho empresarial, ROA, ROE e a margem operacional. O imposto sobre
rendimento tem impacto positivo nas 3 medidas, sugerindo que as empresas com mais lucros
pagam mais impostos. O endividamento tem influéncia negativa nas 3 medidas, o que indica que
mais endividamento prejudica o desempenho empresarial. O ROA, ROE e margem operacional
do ano passado que tem impacto positivo no desempenho empresarial, apontando para um esforgo
de manutencao das mesmas politicas de rendibilidade.

Inovacgao: Estudo de um setor preponderante para a economia portuguesa, sujeito a sucessivas
crises econdmicas.
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Abstract

Purpose: The present work aims to study the influence of specific characteristics of a company
and of macroeconomic characteristics on the business performance of Portuguese textile
companies.

Methodology: The sample consists of 152 Portuguese companies in the textile sector, between
2010 and 2020. We used 3 dependent variables and used it to estimate the model the GMM system
(Generalized Method of Moments).

Findings: The results show that the determinants significantly influence the 3 measures of
business performance, ROA, ROE, and operating margin. Income tax has a positive impact on all
3 measures, suggesting that companies with more profits pay more taxes. Indebtedness has a
negative influence on the 3 measures, which indicates that more indebtedness impairs business
performance. Last year's ROA, ROE, and operating margin had a positive impact on business
performance, pointing to an effort to maintain the same profitability policies.

Innovation: Study of a preponderant sector for the Portuguese economy, where successive
economic crises have plagued.
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1. Introducao

Segundo dados da Associacao Téxtil e Vestuario de Portugal (ATP) “A Industria Téxtil
e Vestuario (ITV) ¢ uma das mais antigas e tradicionais industrias portuguesas e mantém-
se como um dos maiores € mais importantes setores empresariais nacionais (Direcao
Geral das Atividades Economicas — Sinopse 2018)”. A ATP ¢ uma associagao patronal,
de ambito nacional, que congrega cerca de 500 empresas, que no seu conjunto asseguram
perto de 35 mil postos de trabalho e quase 3.000 milhdes de euros de faturagdo, sendo

dois tercos desse valor destinado aos mercados de exportacao.

Ainda segundo a ATP a industria do sector téxtil e vestudrio identifica como principais
fatores competitivos a qualidade dos produtos, rapidez no fabrico e entrega, localizacao,
flexibilidade, prego, inovacao, especializagdo e tecnologias de fabrico. Sao identificados
ainda como principais fatores negativos, concorréncia desleal, custos energéticos, a

incerteza, a baixa qualificagdo profissional e os custos ambientais.

A industria téxtil portuguesa compreendeu desde o seu inicio que a sustentabilidade social
e ambiental, quer no que se refere a producdo de matérias-primas bioldgicas, quer
limitando o uso de materiais nocivos, constitui também um fator de competitividade das
empresas, pela diferenciagdo em relagdo a concorréncia internacional. Tenha-se como
exemplos de boas praticas nas areas da economia circular, da sustentabilidade e da
capacidade inovadora da industria téxtil nacional, seis empresas, que estiveram presentes

na Premiere Vision, Paris.

Em 2016 e de acordo com o Banco de Portugal (BdP), o EBITDA da industria téxtil e
vestuario cresceu 10%, tendo os téxteis contribuido com 7% para o aumento do EBITDA.
Entre 2015 € 2016, o EBITDA cresceu, em 53% das empresas do setor. Relativamente a
dimensdo, foram as Pequenas e Médias Empresas (PME) que mais contribuiram (11%),
tendo as microempresas contribuido negativamente (2%) para a variagao do EBITDA do

setor. Apenas 24% das empresas do setor apresentaram um EBITDA negativo, em 2016.

Por outro lado, a margem liquida do setor foi de 3%, percentagem inferior a das industrias
transformadoras e a do total das empresas, tendo, todavia, apresentado crescimentos
consecutivos no periodo entre 2012 e 2016. Refira-se que, de um modo geral, os téxteis
registaram margens superiores as do vestuario, no referido periodo.
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A rendibilidade dos capitais proprios da industria téxtil e vestudrio foi de 10%, valor
proximo ao registado pela industria transformadora e superior ao do total das empresas
(8%), sendo que o vestuario registou uma maior rendibilidade (11%), relativamente aos
teéxteis (9%). A rendibilidade nas PME e nas grandes empresas foi, respetivamente, de

11% e 8%, tendo sido negativa no caso das microempresas (13%).

Segundo o Banco de Portugal, em 2016, o racio de autonomia financeira da industria
téxtil e vestuario foi de 38%, tendo crescido 7%, em relagdo a 2012. A autonomia
financeira média foi de 45% nas grandes empresas, 39% nas PME e 6% nas
microempresas. Verificou-se que os téxteis registaram uma autonomia financeira mais

elevada (42%), em comparacdo ao vestuario (31%).

Relativamente ao passivo do setor, este apresentou um crescimento de 4%, entre 2015 e

2016.

Na presente investigagdo baseamo-nos em literatura classica e recente relacionada com
fatores especificos na explicitagdo do desempenho, medido por trés diferentes varidveis.
Para uma amostra de 152 empresas, entre 2010 e 2020, recorrendo a metodologia de
dados em painel, mais especificamente 0 método de estimacdo do sistema GMM, os
nossos resultados corroboram os de Vieira et al. (2019), mostrando que os determinantes
do desempenho das empresas variam de acordo com a variavel selecionada para medir

esse desempenho.

O presente artigo inicia-se com a presente introducdo, seguindo-se a revisdo da literatura
e as hipoteses para cada variavel a serem testadas; a terceira parte apresenta a metodologia
de investigacao, especificando amostra, variaveis e o modelo de estimagao; a parte quatro
disseca os resultados; por fim, a Gltima parte apresenta as conclusoes, limitagdes e linhas

de investigagdo futura.

2. Revisao de Literatura

Todos os gestores que estejam no controlo de qualquer empresa precisam de ser avaliados
para que os acionistas tenham uma apreciagao positiva ou negativa do seu trabalho ao
longo do tempo. Deste modo, para avaliar esse desempenho Widener (2006), afirma que
os melhores gestores dao prioridade a mediadas de desempenho empresarial tradicionais
como o retorno sobre os ativos. Por outro lado, Hossain (2020), utiliza para avaliar as

empresas do setor té€xtil, além do retorno sobre os ativos, o retorno sobre capital proprio.
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Neves et. al., (2021) escolheram para avaliar o setor da energia portugués a margem

operacional.

Para Rappaport (1983), a abordagem para avaliar o desempenho empresarial ¢ o calculo
do valor criado para o acionista que € o Return on Equity (ROE). Discordando destas
medidas tradicionais, Rhoades, Rechner ¢ Sundaramurthy (2001) afirmam que estas
medidas sao facilmente manipuladas criando uma falsa ideia do desempenho empresarial.
Podemos ainda suportar este artigo, com Raman et. al., (2022) que expde que 0s
sentimentos positivos enfraquecem o efeito das medidas financeiras na avaliagdo do
desempenho empresarial e, pelo contrario os sentimentos negativos fortalecem as

medidas financeiras na avaliacdo do desempenho empresarial.

Por outro lado, Wernerfelt ¢ Montgomery (1988), usando o Q Tobin como medida de

desempenho empresarial e prova a importancia o foco do desempenho empresarial.

Dada a auséncia de consenso na literatura, optou-se neste trabalho pelo uso de trés
variaveis contabilisticas, de diferentes perspetivas nos stakeholders, para medir o
desempenho. O Return on Assets (ROA), como medida operacional, de interesse global
j& que s6 com niveis sustentaveis de rendibilidade operacional as empresas t€ém garantia
de sobrevivéncia e por conseguinte o crescimento da economia e das condig¢des de vida
da populagdo; o ROE, como medida de desempenho financeiro, capaz de demonstrar o
impacto da alavancagem financeira nos rendimentos do acionista atual, Margem do
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) como medida

de desempenho econdmica, dependente das decisdes diretas de gestao.
2.1. Caracteristicas especificas das empresas
2.1.1. Despesas Sociais

Ho e Kuvaas (2020) afirmam que a aposta na gestdo de recursos humanos tem um efeito
positivo no desempenho empresarial. No mesmo sentido, Sydler, et. al., (2014), concluem
que aumentar o capital intelectual ao longo do tempo tem uma relagdo positiva com o
desempenho empresarial e, que este capital € critico ao nivel estratégico da empresa e

uma vantagem competitiva que perdura ao longos dos anos.
Por outro lado, Novikov e Kleinova (2018), apontam para uma relagdo negativa entre os
custos com pessoal e a competitividade da empresa, uma vez que demonstram que a mao-
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de-obra mais barata torna as empresas mais competitivas. Os mesmos autores também
afirmam que ¢ necessario para as empresas que querem aumentar a sua competitividade,
fazer a mudanga de gastos com pessoal para gastos com maquinas. Conforme a literatura

apresentada acima, apresenta-se a seguinte hipotese:
H1: As despesas socias influenciam o desempenho empresarial do setor téxtil.
2.1.2. Imposto sobre o rendimento

Vitavu (2015), mostrou que os impostos t€m um impacto positivo nas medidas de
desempenho empresarial. O autor explica este fendmeno com a maior necessidade de

eficacia na alocagao de capital.

Em contrapartida, beneficios fiscais, em paises em desenvolvimento, tem um impacto
positivo no desempenho das empresas Chaveut et al. (2021), o que traduz numa relacao
negativa do imposto sobre o rendimento no desempenho empresarial. De acordo com
Dale-Olson (2012), quando os gestores conseguem antecipar a reducdo das taxas de
imposto, as suas empresas melhoram os seus resultados operacionais em relacao as

vendas. Conforme a literatura apresentada acima, sugere-se a seguinte hipotese:
H2: O imposto sobre o rendimento influencia o desempenho empresarial do setor téxtil.
2.1.3. Ativos intangiveis

O investimento em ativos intangiveis afeta positivamente o desempenho empresarial
(Bhatia e Aggarwal, 2018). No mesmo sentido, Setia Iriaynto et. al (2021), aferiu a
existéncia de uma relagdo positiva entre melhores ativos intangiveis e o aumento das
vantagens competitivas de pequenas e médias empresas na Indonésia. Isto pode sustentar

uma relagdo positiva entre margens operacionais € ativos intangiveis.

No entanto, Ramirez e Hachiya (2012), encontraram evidencia que existem setores mais
valiosos que outros, mas a razdo dessa diferenga ndo sdo os ativos intangiveis.
Igualmente, um estudo nas empresas brasileiras cotadas em bolsa, usando o retorno sobre
os ativos medida de desempenho empresarial, ndo existe relacdo entre o maior
investimento em ativos intangiveis € o desempenho empresarial das respetivas empresas

(Luca, et al., 2022). De acordo com a literatura apresentada testar-se-a a seguinte hipodtese:

H3: Os ativos intangiveis influenciam o desempenho empresarial do setor téxtil.
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2.1.4. Dimensdo da empresa

De acordo com Yang e Chen (2009) e Pantea et. al., (2014), a dimensao empresa
influencia de foram positiva o desempenho empresarial. Estudos realizados para duas
medidas de desempenho, ROA e ROE. No mesmo sentido, Neves, et. al., (2020) e
Serrasqueiro e Nunes (2008), defendem que a dimensdo da empresa influencia
positivamente o desempenho. Também Lee e Anandarajan (2019) usando dados em
painel dindmicos, concluiram que empresas maiores tém melhor desempenho
operacional. Para o caso portugués, Vieira, Neves e Dias, (2019), comprovam que a

dimensao tem um impacto positivo no desempenho empresarial.

Contrariamente, Vintila e Nenu (2015), comprovaram que a dimensdo tem uma
correlagdo negativa com o desempenho empresarial na medida em que dificilmente o

gestor conseguira gerir de forma eficiente mais recursos.
HS5: A dimensao das empresas do setor téxtil influéncia o seu desempenho.
2.1.5. Endividamento

De acordo com a teoria do Trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973), o valor de uma
empresa com divida ¢ igual ao valor de uma empresa sem divida somando a diferenga
entre a poupanga fiscal oriunda da contragdo da divida menos os custos da possibilidade
de faléncia. Deste modo, os gestores devem encontrar o ponto 6timo de endividamento
que permita tirar o maximo de valor dessa diferenga. Por outro lado, a teoria Pecking
Order (Myers, 1984 ¢ Myers e Majluf, 1984) defende que existe uma hierarquia no tipo
financiamento dos investimentos das empresas por parte dos gestores, preferindo
primeiro o autofinanciamento, o nivel intermédio a divida e por tltimo capital proprio.
Adicionalmente, empresas com maior divida, em paises que seguem a “French civil law”,
sdo caracterizadas por esse maior racio de endividamento ter um impacto positivo no
desempenho operacional (Gonzalez, 2013). Por outro lado, o mesmo autor afirma que
num periodo de recessdo econdmica a divida prejudica o desempenho empresarial. No
caso portugués, Miralles-Marcelo, et. al., (2014) e Zeitun e Saleh (2015), defendem que
as empresas com mais endividamento apresentam menores retornos sobre os ativos, o que
traduz num pior desempenho empresarial. Assim, e conforme a literatura apresentada sera

testada a seguinte hipotese:

H6: O endividamento influencia o desempenho empresarial do setor téxtil.
. __________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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2.2. Variaveis macroeconomicas
2.2.1 Produto Interno Bruto (PIB)

McNamara e Duncan (1995), mostram que o produto interno tem uma influéncia positiva
na rendibilidade do ativo de empresas australianas. Ao contrario, Neves et al. (2022),
encontraram para as empresas do setor vinicola na peninsula ibérica, uma relagao negativa
entre produto interno bruto e o desempenho empresarial, calculado pelo ROA. Os autores
explicam que como ja faz parte da cultura mediterranica, o consumo deste bem nao
aumento com o crescimento da riqueza por ser considerado um bem primario. Por outro
lado, Chen (2010), chega a conclusdo de que as alteragcdes do produto interno bruto do
Taiwan nao tém influéncia significativa no desempenho hoteleiro. Conforme a literatura

sugere-se testar a seguinte hipotese:
H7: O produto interno bruto tem influéncia no desempenho empresarial do setor téxtil.
2.2.2 indice de Confianca do Consumidor (ICC)

O indice de confianga de consumidor pode ser um indicador inicial para alertar os gestores
e acionistas de mudangas ciclicas, como mostra Yost, Ridderstaat e Kizildag (2020)
estudando o setor da restauracao. Os autores demonstraram que o ICC tem influéncia no
desempenho empresarial do ano corrente. Chen, (2015) comprova que a confianca do
consumidor beneficia os retornos das a¢des de restauracdo, setor muito orientado para o
consumidor. Quando ha falta de confianca de consumidor, ha uma maior probabilidade
de recessao nos mercados “bear market”, conduzindo a menor desempenho generalizado

(Chen, 2011). De acordo com a literatura, ¢ proposta a ultima hipotese:

HS: O indice de confian¢a do consumidor tem influéncia no desempenho empresarial do

setor téxtil.

3. Metodologia

3.1. Dados

A amostra em estudo ¢ constituida por 152 empresas de producao téxtil portuguesas com
um volume de vendas superiores a 7.500.000€ referentes ao ano 2020. Foi analisado o
periodo entre 2010 e 2020 e os dados foram extraidos da base de dados Sistema de Analise

de Balangos Ibéricos (SABI). Recorreu-se a metodologia de Modelos Dindmicos com
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Dados em Painel para uma andlise da evolugao temporal do desempenho dessas mesmas

empresas.

Foram efetuados testes de ajustamento ao modelo utilizado, e testes de autocorrelagdo de
primeira e segunda ordem de Arellano e Bond (1991), para os modelos propostos para
M_EBIT, ROE e ROA, conforme tabela 1. Para os testes de autocorrelagao de Arellano-
Bond, os resultados rejeitam a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagao de primeira
ordem (<0.00 para todas as estimativas) e ndo rejeitam a hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacdo de segunda ordem para todas as especificacdes (>0.05 em todas as

estimativas), indicando que nao ha correlagao com o termo de erro do modelo.
3.2. Variaveis
A tabela 1 apresenta as varidveis dependentes.

Tabela 1 — Operacionalizac¢io das variaveis dependentes

Variaveis Designacao Proxy

ROA Rendibilidade do ativo Resultado Operacional/Total Ativo
ROE Rendibilidade Capital Proprio Resultado Liquido/Capital Proprio
M EBITDA Margem Operacional Resultado Operacional/Vendas

A tabela 2 apresenta as variaveis independentes, caracteristicas especificas e

macroeconémicas e a literatura correspondente.

Tabela 2 - Operacionalizag¢io das variaveis independentes

Variaveis Designacao Proxy

Gastos com pessoal +
DS Despesas Sociais Benificios p6s Emprego + Outras

despesas com funcionarios

ISR Imposto sobre o Rendimento
Al Ativos Intangiveis Ln(Total de Ativos Intangiveis)
AFT Ativos Fixos Tangiveis Ln(Total de Ativos Fixos Tangiveis)
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Size Dimensao da Empresa Ln(Ativo Total)
END  Endividamento Capital Alheio
Ativo Total

PIB Produto Interno Bruto Banco Mundial (2010 até 2020)
Indice de confianca do

ICC ) Banco de Portugal (2010 até 2020)
consumidor

3.3. Modelo

Utilizando o Método Generalizado dos Momentos (GMM), foram testados os seguintes

modelos:

ROAy = Bo + B1DSit + B21SRyr + B3Aly + B4y AFTy + BsSizey + PeEND; + B7PIB;;
+ BgICCy;
ROE; = Bo + B1DSit + B2ISR; + B3Alyr + BoAFTy + BsSizey + BeEND; + B7PIB;;
+ BgICCy;
M_EBIT;; = By + B1DSit + B2ISR;: + B3Al;; + B4AFT; + BsSize; + BoEND;,
+ [,PIB;; + LgICCy;

Onde as letras gregas representam os parametros, i € t representam as empresas € 0s
indices de tempo, e u sdo os termos de erro. ROA, ROE e M_EBIT sao as variaveis de
desempenho. Em relacdo as varidveis independentes, elas sdo dadas pelas varidveis
defasadas: ROA (L1), ROE (L1), M_EBIT (L1) e por DS (Despesas Sociais), ISR
(Imposto sobre o Rendimento), Al (Ativos Intangiveis), AFT (Ativo Fixo Tangivel), Size
(Tamanho da empresa), END (Endividamento), PIB (Taxa de Crescimento do PIB) e ICC

(Indice de Confianca do Consumidor).
3.4. Método de estimacio

Segundo Neves (2018), a metodologia utilizada para testar as hipdteses formuladas foi o
Método Generalizado dos Momentos (GMM), desenvolvido por Arellano e Bover (1995)
e Blundell e Bond (1998) que defendem que este método anula efeitos ndo observaveis,
apesar a existéncia de varidveis omitidas, aumentando a confiabilidade dos resultados.

Em particular, o sistema GMM utiliza varidveis instrumentais com valores defasados da
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variavel dependente, bem como valores defasados de variaveis independentes que
poderiam potencialmente sofrer de endogeneidade. A principal vantagem deste método ¢
corrigir eventuais problemas de endogeneidade. Para validar os modelos foram realizados
testes estatisticos. O primeiro ¢ o teste de Wald, que verifica se os coeficientes das
variaveis sdo conjuntamente diferentes de zero. O segundo teste € o teste de Sargan, que
verifica a independéncia das varidveis com o termo de erro, percebendo assim se os
instrumentos sdo validos. Por fim, realizamos testes de autocorrelagao de erros de

primeira e segunda ordem (m1 e m2).
4. Resultados e Discussao
A Tabela 3 apresenta as principais estatisticas descritivas.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

Variaveis Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
M_EBIT  .0663623 .0893601 -.60519 .94409
ROE 517368 .0879033 -.85693 92486
ROA 1162437 3092058 -5.16412 6.22778
DS 7.104222 1.20434 -.1574495 9.925273
ISR 3.951516 1.700053 -3.83452 8.66375
Al 2.865555 2.122131 -4.560197 7.964113
AFT 7.432526 1.646906 -2.995732 11.13375
Size 5621654 2463801 3.713194 2.67807
END 562156 2463801 0 2.67807
PIB .0034939 .0744733 -.0882912  0.1519326
ICC -21.62279 14.32946 -43.8 -3.6

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimagao dos trés modelos.
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Tabela 4 — Resultados

ROA ROE M_EBIT
Variables Coefficient P-Value Coefficient P-value Coefficient P-value
Constante .113843 0.044** .0800756 0.345 0521211 0.287
Lagged dep.
Var 2879996 0,000+ 0785838  0.000*** 2545145  0.000%**
DS -.0022778 0.719 .0108638 0.271 .0000555 0.993
ISR 020349  0.000*** 0554354  0.000*** 0195863  0.000%**
Al -.001439 0.023 -.000522 0.702 .0008264 0.348
AFT .000663 0.728 -.0371634  0.000***  -.0107822  0.000%**
Size -.0022778 0.719 .012439 0.097* .0079952 0.066*
END -.1298736  0.000***  -1981963  0.000***  -1391364  0.000***
PIB -.012132 0.173 -.0199111 0.291 -.0295512  0.000%***
ICC .0000559 0.481 0005767  0.000***  -.0000652 0.468

Os retornos sobre os ativos do ano anterior afetam positivamente o desempenho
empresarial (p<0,01), o que significa que os gestores continuam com 0S MESmMOs
principios e politicas e obtém desempenhos empresarias notaveis. Mostramos que o
imposto sobre o rendimento tem uma relagdo positiva e significativas (p<0,01) com o
ROA, mostrado também por Chauvet e Ferry (2021), corroborando a hipdtese 2. Em
relacdo aos ativos intangiveis, estes afetam negativamente o ROA (p<0,05), querendo
dizer que no setor té€xtil ter mais ativos intangiveis prejudica os retornos sobre os ativos
e corroborando a hipotese 3. No caso do endividamento, esta variavel influencia de forma
negativa a retorno sobre os ativos (p<0,01), ou seja, maiores racios de endividamento
provoca uma diminui¢do dos resultados operacionais, plausivel na ideia que os custos de

faléncia serem maiores que a poupanga fiscal derivada da divida (Gonzélez, (2013).

No que se refere ao segundo modelo de investigagao testado, os retornos sobre capital
proprio do ano anterior afetam positivamente o desempenho empresarial do ano corrente
(p<0,01). Como podemos verificar, o imposto sobre o rendimento tem uma correlagdo
positiva com o ROE (p<0,01), o que significa que mais lucros geram mais impostos a
pagar ao Estado (Vatavu, 2015). No caso da variavel ativos fixos tangiveis, tem um

comportamento negativo em relagdo ao retorno sobre o capital proprio (p<0,01), isto &,
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empresas téxteis com mais ativos fixos tangiveis tem piores retornos para os acionistas

(Nunes, Serrasqueiro e Sequeira, 2009, corroborando assim a hipotese 4.

Os resultados também demonstram que empresas com maior dimensao sdo as que tém
maiores retornos sobre o capital (p<0,10). Este resultado vai ao encontro do estudo de
Yang e Chen (2009) que demonstraram que empresas maiores tém melhores
desempenhos empresarias, corroborando assim a hipotese 5. O endividamento tem uma
influéncia negativa na percentagem de lucros que ficam para os acionistas (p<0,01),
novamente explicado por Gonzalez, (2013), que sugere que mais endividamento

compromete o desempenho empresarial.

Por fim, a tabela 4 apresenta significancia na variavel macroeconémica indice de
confianca que neste setor tem efeito positivo no ROE (p<0,01). Suportado por Chen
(2015), conseguimos estabelecer uma relagdo positiva com a confianga dos consumidores
e a desempenho empresarial, visto que € uns dos setores que mais precisa de confianca
por partes dos seus clientes para manter bons desempenhos empresariais. Este resultado

confirma a hipotese 8.

No que se refere a margem operacional do ano anterior, esta interfere positivamente no

desempenho empresarial do ano corrente no setor téxtil (p<0,01).

Novamente, o imposto sobre o rendimento apresenta-se a influenciar positivamente a
margem operacional (p<0,01), apoiado por Vatavu (2015) e comprovando a hipotese 2.
Ativos fixos tangiveis estdo negativamente relacionados com esta variavel dependente,
margem operacional (p<0,01), o que aponta para empresas com menos ativos fixos
tangiveis apresentam melhores desempenhos empresariais (Nunes, Serrasqueiro e

Sequeira, 2009). Estes resultados sustentam a hipotese 4.

Por outro lado, a dimensdo da empresa esta positivamente relacionada com margem
operacional das empresas téxteis portuguesas (p<0,10), logo maiores empresas sao
capazes de aumentar o desempenho da sua empresa (Wongwilai, et al. (2022), e assim
comprovar a hipotese 5. Na variavel independente endividamento, verificamos uma
influéncia negativamente na margem operacional (p<0,01), que ¢ apoiado por Gonzalez,
(2013), que também descobre que empresas de paises que seguem o codigo da lei civil
francesa mais endividadas apresentam piores desempenhos empresariais. Estes resultados

suportam a hipotese 6.
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Finalmente, fica por analisar a variavel macroeconomica que apresenta um resultado
curioso, onde Produto Interno Bruto de Portugal afeta negativamente a margem
operacional das empresas téxteis portuguesas, ou seja, um decréscimo no montante dos
bens e servigos produzidos por Portugal num ano ajuda melhores desempenhos

empresariais no setor téxtil. Este resultado confirma a hipdtese 7.

Com base nestes resultados, conseguirmos analisar o que avaliar desempenho empresarial
em 3 abordagens diferentes, retornos sobre os ativos, retornos sobre o capital proprio e a
margem operacional. Cada um deles oferece uma diferente perspetiva, o ROA mede o
quanto sdo, os gestores, sao eficientes no uso dos ativos para originar lucros operacionais,
o ROE mede eficiéncia dos gestores em gerar lucros para os acionistas € margem
operacional mede a eficiéncia dos gestores no controlo das despesas operacionais e na

capacidade de satisfazer credores e criar valor para os acionistas.

As variaveis que influenciam significativamente o ROA sdo o ROA do ano anterior, o
imposto sobre o rendimento, os ativos intangiveis e o endividamento. Isto sugere que a
eficiéncia dos gestores na gestao dos ativos para obtencao de resultados operacionais, sao

afetadas pelas decisoes dos gestores e pelo sistema fiscal portugués.

Os retornos sobre o capital proprio sao influenciados significativamente pelos ROE do
ano passado, o imposto sobre o rendimento, os ativos fixos tangiveis, a dimensdo da
empresa, pelo endividamento e pelo indice de confianca do consumidor. Novamente, as
influéncias significativas, sugerem que o ROE ¢ explicado pelas decisdes dos gestores e
pelo sistema fiscal portugués, mas agora acrescentamos a vertente macroecondmica o
indice de confianca do consumidor, o que sugere que neste setor o sentimento do

consumidor tem importancia.

Por fim, na margem operacional, vimos que ¢ influenciada significativamente pela
margem operacional do ano passado, pelo imposto sobre o rendimento, pelos ativos fixos
tangiveis, pela dimensao, pelo endividamento e pelo produto interno bruto de Portugal.
De novo, percebemos que a margem operacional ¢ controlada pelas decisdes dos gestores,

pelo sistema fiscal portugués e pela dinamica macroecondmica de Portugal.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 10, N° 19, March 2024 1 O 0



Anadlise das Determinantes do Desempenho Empresarial nas Empresas Téxteis Portuguesas:
Evidéncias em Dados em Painel

5. Conclusao

O objetivo deste trabalho foi analisar os determinantes do desempenho empresarial das
empresas téxteis portuguesas usando as caracteristicas especificas empresariais e as

caracteristicas macroecondmicas de Portugal.

Para alcancar o objetivo proposto foi usada uma amostra de 152 empresas do setor téxtil
portugués, com mais de 7 500 000 de vendas no ano de 2020, recorrendo a metodologia

de dados de painel, entre o ano de 2010 e 2020.

Genericamente, os resultados mostram que os determinantes que influenciam
significativamente e simultaneamente as 3 medidas de desempenho empresarial, ROA,
ROE e a margem operacional, s3o o imposto sobre o rendimento, o endividamento e as
medidas de desempenho do ano anterior. O imposto sobre rendimento tem impacto
positivo nas 3 medidas, sugerindo que as empresas com mais lucros pagam mais
impostos. Tal pode potenciar a posicdo dessas empresas nos mercados internacionais ou
poderé insinuar dependéncia no acesso a incentivos e subsidios. O endividamento tem
influéncia negativa nas 3 medidas, o que indica que mais endividamento prejudica o
desempenho empresarial pois que sdo empresas com frageis resultados operacionais o
que nao proporciona ganhos de alavancagem. de destacar ainda que o ROA, ROE e
margem operacional do ano anterior influenciam o desempenho empresarial do ano
corrente, apontando para um esforco de manutengdo das mesmas politicas de

rendibilidade.

Nas caracteristicas macroecondmicas, apenas, o indice de confianca do consumidor tem
impacto significativo positivo na rendibilidade dos capitais proprios. Tal pode sugerir que
estes tipos de empresas podem beneficiar de um aumento da procura quando os
consumidores estdo confiantes em relagdo a economia. Isso pode resultar em maiores

receitas e, consequentemente, contribuir para um ROE mais elevado.

No entanto, os resultados mostram uma relacdo negativa entre o PIB e a margem do
EBITDA provavelmente por diferencas nos padrdes e dindmica de consumo neste
periodo, ou por via de custos financeiros adicionais se a empresa optou por expandir os

seus investimentos em épocas de crescimento econdmico.

O potencial interesse deste trabalho ¢ naturalmente para os gestores, acionistas e

sociedade em geral, ja que foi pelas suas diferentes perce¢des de desempenho que foram
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selecionadas as variaveis dependentes dos modelos de desempenho empresarial. Os
gestores podem identificar dreas de melhoria na eficiéncia operacional e na gestdo de
recursos colocados a sua disposicdo. Os acionistas podem usar estes resultados para
avaliar a rendibilidade dos seus investimentos, conhecendo o estado financeiro do setor,
o que lhes permite tomar decisdes informadas sobre manutengao ou alteragao de posi¢ao
nos capitais das empresas. Finalmente a sociedade em geral, preocupada com o bem-estar
social, pode perceber através deste estudo a importancia do setor na influéncia direta na
economia, com repercussdes nas taxas de emprego e de satisfacao global das condi¢des

de trabalho.

As limitagdes deste trabalho estao relacionadas com a auséncia de variaveis de corporate
governance e variaveis ambientais, ou socias que num trabalho futuro podem ajudar a
melhorar o conhecimento e importancia deste setor na economia local e europeia, se

comparado com outros paises.
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