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Resumo

Na literatura internacional, o estudo da persisténcia da rendibilidade nas empresas
tem sido tema de investigacdo, com principal destaque nos Gltimos anos. Este estudo visa
compreender quais os determinantes da persisténcia da rendibilidade na Inddstria
Alimentar, utilizando como medidas de rendibilidade, 0 ROA (rendibilidade do ativo) e o
ROE (rendibilidade do capital proprio).

Como possiveis determinantes da persisténcia da rendibilidade o estudo em causa
considera tais determinantes como sendo o tamanho, endividamento, crescimento, estrutura
de custos, accruals, volatilidade e anos de experiéncia. Também foram consideradas
variaveis de controlo como CAE, regido e ano.

Para concretizar o objetivo do estudo utilizou-se a base de dado SABI — Sistema de
Analises de Balancos Ibéricos para extrair uma amostra de empresas da Industria Alimentar
portuguesa.

Os resultados mostram que os fatores tamanho, endividamento e volatilidade
contribuem para explicar a persisténcia do ROA e do ROE, ja a variavel idade explica

apenas a persisténcia do ROE.

Palavras-chave: Persisténcia da rendibilidade; ROA; ROE:; InduUstria Alimentar.



Abstract

In the international literature, the study of the persistence of profitability in
companies has been subject of investigation with major emphasis in the last years. The
study aims to understand the determinants of the persistence of the profitability in the Food
Industry, using as measures of profitability, the ROA (return on assets) and the ROE (return
on equity).

As possible determinants of the persistence of profitability, the follow study
specified some as size, leverage, growth, cost structure, accruals, volatility and years of
experience. And it was also considered control variables such as CAE, region and year.

To achieve the goal of the study, we used the database of SABI - System of
Analysis of Iberian Balances to extract a sample of companies in the Portuguese Food
Industry.

The results showed that factors as size, debt and volatility allows to explain the

persistence of ROA and ROE, the age factor explains only the persistence of ROE.

Key-words: Persistence of profitability; ROA; ROE; Food Industry.
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Determinantes da Persisténcia da Rendibilidade na IndUstria Alimentar: O caso portugués

1. Introducéo

A crise financeira que se instalou desde 2008 desafiou as empresas a tronarem-se
mais competitivas. Neste contexto, a andlise dos indicadores de rendibilidade tem-se
revelado de extrema importancia, pois permite prever a rendibilidade que se espera no
futuro e, deste modo, delinear um plano estratégico de modo a maximizar essa
rendibilidade.

Nos Ultimos anos é cada vez mais relevante compreender o meio envolvente e 0s
riscos inerentes ao investimento nas empresas, considerando que o principal papel dos
analistas € identificar os determinantes que permitem prever a evolucdo futura das
empresas e assim controlar melhor o risco.

Mais concretamente, a rendibilidade do ativo (ROA) representa uma medida de
avaliacdo da rendibilidade dos capitais totais investidos na empresa, sejam eles capitais
proprios ou alheios. Na medida em que as empresas requerem uma intensidade de ativos
diferenciada, 0 ROA, para além de ser uma medida de eficiéncia da empresa na afetacdo de
recursos, revela-se um indicador util para comparar empresas do mesmo setor. O ROE é
uma medida de desempenho da empresa com grande relevancia na otica dos acionista e
socios das empresas, uma vez que este indicador mede a capacidade dos capitais proprios
das empresas em gerar retorno financeiro.

Os investidores consideram que existe uma associacdo entre as
demonstracdes financeiras e a performance futura das empresas (Lewellen, 2010), sendo
provado nos estudos de Penman (1989) e Abarbanell e Bushee (1997) que as informacdes

extraidas das demonstragdes financeiras fornecem dados para avaliar a capacidade de



Determinantes da Persisténcia da Rendibilidade na IndUstria Alimentar: O caso portugués

prever rendibilidades futuras. A previsibilidade da rendibilidade futura das empresas é
fundamental para as decisdes dos investidores, financiadores, e stakeholders no geral.

Este estudo visa medir a persisténcia e investigar quais os determinantes que podem
influenciar a persisténcia da rendibilidade, quer econémica (ROA), quer total (ROE), na
IndUstria Alimentar (CAE 10) portuguesa.

A importancia de estudar este setor decorre ndo apenas do facto de estar ligado a
producdo de bens essenciais aos consumidores, mas também por ser um setor com forte
expressividade na Industria Transformadora nacional, onde o CAE 10 representa cerca de
14% das empresas assim como de pessoas ao servigo, contribuindo com aproximadamente
12% do valor acrescentado bruto (VAB) em 2012.

Para concretizar este objetivo utilizou-se a base de dados SABI — Sistema de
Analises de Balancos Ibéricos para extrair uma amostra de empresas da Industria Alimentar
portuguesa.

A partir da revisdo de literatura e da analise do setor, escolheram-se um conjunto de
variaveis consideradas relevantes para explicar a persisténcia da rendibilidade, construindo-
se varios modelos. Nestes modelos as varidveis dependentes foram o PER_ROA e
PER_ROE, e as variaveis explicativas foram o tamanho, o crescimento, a estrutura dos
custos, os accruals, a volatilidade e a idade. Foi utilizado 0 método dos minimos quadrados
(OLS — ordinary least squares) de forma a estimar os coeficientes do modelo da regressao.

Para além deste capitulo, onde € feita uma pequena introducéo, o trabalho encontra-
se dividido da seguinte forma: no capitulo dois é abordada a literatura existente sobre a
persisténcia da rendibilidade e os seus determinantes; no terceiro capitulo, é feita uma

andlise setorial dos principais indicadores econdmicos da Industria Alimentar em Portugal
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numa série temporal de 2005 a 2012; no quarto capitulo procede-se a uma analise empirica
dos determinantes da persisténcia da rendibilidade, tendo por base uma amostra de
empresas da Inddstria Alimentar portuguesa, onde é apresentada a metodologia de
investigacao e discutidos os resultados obtidos; no quinto e Gltimo capitulo apresenta-se as

principais conclus6es do estudo, as limitagdes e pistas futuras de investigacao.
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2. Revisao de literatura

Este trabalho final de mestrado tem como objetivo investigar quais os fatores —
agregados contabilisticos e outras caracteristicas relativas as empresas - que podem
influenciar a persisténcia da rendibilidade, quer econdmica quer financeira e cujo
conhecimento pode contribuir para melhorar a previsao da evolugdo da rendibilidade.

Para Francis et al. (2004) a persisténcia é definida como sendo a caracteristica que
leva a sustentabilidade da rendibilidade no tempo. Segundo Dickinson e Sommers (2008) a
rendibilidade persistente leva a uma tomada de decisdo mais eficiente dos analistas e
investidores, surgindo como fundamental para a tomada de decisdo o conhecimento dos
fatores que determinam essa rendibilidade.

Segundo Nissim e Penman (2001) esta problematica foi pouco tratada na literatura
durante muito tempo. Os primeiros estudos a abordar a persisténcia da rendibilidade foram
0s de Schumpeter (1934) e de Stigler (1963). Ja na década de 1990, destaca-se Fairfield et
al. (1996), que estudaram a persisténcia do ROE, abordando as suas componentes
operacionais e ndo operacionais e verificaram que a persisténcia € notoriamente
influenciada pelas componentes operacionais.

A partir deste Gltimo trabalho, varios estudos foram desenvolvidos. Graham et al.
(2005) investigaram os efeitos e implicacbes econdémicas da informacdo financeira,
concluindo da sua importancia para a capacidade de previsdo das rendibilidades futuras.
Dichev e Tang (2008) procuraram novas formas de analisar a capacidade de previséo.

A rendibilidade é um conceito operacional relacionado com a criacdo de riqueza,

sendo uma medida de eficiéncia da empresa na afetacdo de recursos. Barnes (1987) afirma
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que o uso de indices como a rendibilidade do ativo (ROA) e a rendibilidade dos capitais
proprios (ROE) s&o bons indicadores de desempenho de uma empresa e podem ser usados
para prever o seu desempenho futuro.

A rendibilidade do ativo (ROA) representa uma medida de avaliacdo da
rendibilidade dos capitais totais investidos na empresa, sejam eles capitais proprios ou
alheios. Na medida em que as empresas requerem uma intensidade de ativos diferenciada, o
ROA revela-se um indicador Gtil para comparar empresas do mesmo setor. O ROE é uma
medida de desempenho da empresa que tem grande relevancia na ética dos acionista e
socios das empresas.

A anélise destes indicadores tem sido utilizada para fins de previsdo, dado que as
demonstracdes financeiras para além de fornecerem informagdo num determinado
momento do tempo e representarem as operagdes passadas das empresas.

Nos pontos seguintes deste capitulo, da revisdo de literatura, s@o discutidos os
determinantes da persisténcia da rendibilidade que irdo ser consideradas na analise
empirica, constituindo a base para as hipoteses que irdo ser testadas para o caso das

empresas da Industria Alimentar portuguesa.

2.1.Tamanho
Os estudos teodricos apresentam varios argumentos para uma relacdo positiva entre
rendibilidade e tamanho, nem sempre corroborados pelos estudos empiricos.
Segundo Stigler (1963) as empresas de grandes dimensdes tendem a dominar o setor
em que se inserem, protegendo com maior facilidade a persisténcia das suas taxas de

rendibilidade. Watts e Zimmerman (1978) afirmam que empresas de maior dimensao
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selecionam projetos de investimento com menor risco, assim como Baginski et al. (1999)
argumentam que as empresas maiores tendem a ser mais diversificadas, estratégia que
poderia apontar para resultados mais persistentes.

Os estudos de Bathke et al. (1989), Dichev e Tang (2008) e Frankel e Litov (2008)
encontraram uma relacdo positiva entre tamanho da empresa e rendibilidade.

Alguns dos estudos empiricos desenvolvidos pelos autores anteriormente referidos
acabaram por ndo corroborar a existéncia de uma relacdo muito forte entre tamanho e
persisténcia, como é o caso de Baginski et al. (1999).

Para Mayoral e Segura (2011), o tamanho explica tanto o ROA como o ROE,
obtendo um sinal positivo, ou seja, quanto maior a empresa mais persistentes sdo 0s

resultados.

2.2.Endividamento

A maioria dos estudos empiricos aponta para uma relagdo negativa entre
rendibilidade e endividamento (Frank e Goyal, 2009). Contudo, alguns estudos concluem
que esta variavel pode ter resultados inesperados, ou seja, uma maior persisténcia em
empresas com maior endividamento pois, uma empresa poderd aumentar a divida para
conseguir minimizar o impacto da tributacdo sobre o lucro até ao ponto em que o beneficio
fiscal for superior ao custo da divida como refere Myers (2001).

Por exemplo, Fama e French (2000) obtiveram um sinal positivo na relacdo destas

duas variaveis, apresentando como explicacdo o facto das empresas mais endividadas
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mostrarem uma mais lenta reversdo & média’ da rendibilidade e, portanto, uma maior
persisténcia. Este resultado é contrario ao que esperavam uma vez que tinham como
pressuposto que a divida aumenta em anos que a empresa tem resultados mais baixos e
vice-versa.

Fairfield et al. (2009) concluiram que o ROE é menos persistente em empresas de

elevado endividamento.

2.3.Crescimento do ativo

Fama e French (2000) consideram que o crescimento do ativo tem uma relacéo
inversa com a rendibilidade, referindo que ao reduzir a rendibilidade quando esta se situa
acima da média do setor, as empresas apresentam uma menor persisténcia do ROA.
Contudo, é incerto o impacto desta estratéegia no ROE, dependendo fundamentalmente do
modo como 0s investimentos sdo financiados.

Do mesmo modo, Fairfield et al. (2003) e Nissim e Pernman (2001) concluiram que
0 aumento do denominador do ROA, induzido pelo aumento do ativo, faz diminuir os
niveis de rendibilidade e sustentabilidade no tempo.

Estudos mais recentes como o de Cooper, et al. (2008), também encontraram uma
relacdo negativa entre crescimento do ativo e rendibilidade, referindo ainda que o
crescimento do ativo total € o determinante mais importante da rendibilidade futura, apds
controlar outras variaveis que influenciam a rendibilidade, como por exemplo os accruals,

o tamanho, entre outras.

! Reversdo a média significa voltar a valores médios do setor.
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Nos estudos anteriormente referidos, a relagdo negativa entre crescimento do ativo e
persisténcia da rendibilidade era observada nas empresas, independentemente do seu
tamanho. Pelo contréario, Fama e French, (2008) chegaram a sinais contrarios unicamente

para as microempresas e pequenas empresas.

2.4.Estrutura de custos

A estrutura dos custos € também apontada como uma variavel que influencia a
persisténcia da rendibilidade.

Lev (1983) obteve evidéncias que uma empresa intensiva em capital, ou seja, com
elevada proporcéo de custos fixos, apresenta resultados mais instaveis, concluindo este que,
qguanto maior a proporcdo de custos fixos, menor € a persisténcia dos resultados. Esta
conclusdo vai no sentido da obtida por Baginski et al. (1999).

Lev (2001) estudou os ativos fixos tangiveis e intangiveis como determinantes da
rendibilidade. Este autor constatou que o investimento em ativos intangiveis é remunerado
acima da média, sendo mais determinante para explicar a persisténcia da rendibilidade, ja

que o investimento em ativos fixos tangiveis é remunerado em relacdo a média.

2.5. Accruals
Entende-se por accruals o0s ajustes temporarios aos fluxos de caixa, ou seja, eventos
contabilisticos que ndo representam uma entrada ou saida de caixa (Dechow e Dichev,
2002), pelo que a informacdo econdmica e financeira € menos precisa e fiavel quanto maior

for a componente de accruals, (Richardson et al., 2005).
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Sloan (1996) foi o primeiro a investigar a relagdo entre accruals e retorno para 0s
acionistas, considerando como hipdtese uma relacdo positiva entre retornos anormais e
empresas com baixo nivel de accruals.

Posteriormente, varios estudos, onde se destacam Xie (2001), Defond e Park (2001),
Hribar e Collins (2002) e Francis e Smith (2005), investigaram também esta questdo, mas
foram mais longe, diferenciando os componentes dos accruals em accruals discricionarios
e ndo discricionarios, concluindo que os accruals discriciondrios evidenciam uma
influéncia mais negativa na persisténcia da rendibilidade, comparativamente aos néo
discricionarios®. Dichev e Tang (2008) também obtiveram resultados que reforcam a ideia

dos autores citados anteriormente.

2.6. Book-tax differences (BTD)

Segundo Hanlon e Heitzman (2010), o BTD ¢é um dos aspetos mais importantes da
literatura tributaria, definindo esta varidvel como sendo a diferenca entre o lucro
contabilistico e o lucro tributdvel. Esta diferenca resulta da ndo aplicacdo de regras
idénticas nos sistemas de apuramento contabilistico e tributavel.

De acordo com Jackson (2009), quanto mais significativa for a diferenca entre o
lucro contabilistico e tributavel menor é a persisténcia da rendibilidade, adiantando ainda
gue um menor crescimento nos lucros para as empresas com grandes book-tax-differences

resulta da gestdo de resultados.

? Discricionérios (intervencdo intencional por parte dos agentes) e néo discricionérios (operacdo normal da
empresa).
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Jackson (2009), Hanlon e Heitzman (2010) também estudaram o BTD como
determinante para estimar resultados futuros e demostraram a relevancia desta informagéao
para a previsibilidade dos resultados futuros.

Fama e French (2000) mostraram que o BTD ajuda a prever a mudanga na

rendibilidade e nos resultados, embora num contexto de reversdao a média.

2.7. Volatilidade

Em Lipe (1990) a relagdo entre volatilidade e previsibilidade dos ganhos é estudada
num cenario de curto prazo por se considerar dificil avaliar a importancia, a longo prazo, da
relacdo existente entre volatilidade dos resultados e persisténcia dos lucros.

Graham et al. (2005) afirmam que os gestores tentam “disfar¢ar” a volatilidade para
reduzir a imprevisibilidade dos resultados futuros, do que se conclui que o estudo desta
variavel pode ser controlado.

Diversos autores como Dechow e Dichev (2002), Minto et al. (2002) assim como,
Dichev e Tang (2008), afirmam que a volatilidade dos resultados limita significativamente
a previsibilidade e, deste modo, afetando a persisténcia.

Dichev e Tang (2008), assim como, Frankel e Litov (2009), mostraram nos seus
estudos que a baixa volatilidade traz maior persisténcia em relacdo as empresas que

apresentam resultados muito volateis.

2.8.Anos de Experiéncia
Jovanovic (1982) foi o primeiro a questionar a importancia da idade para a

performance das empresas, considerando que, ao longo dos anos, as decisdes dos gestores/

10
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proprietarios tornam-se cada vez mais eficientes, uma vez que, as empresas se encontram
num ciclo de vida mais avancado, tendendo a ter maiores niveis de rendibilidade.

Majundar (1997), argumenta tal como o autor anterior que a idade influencia
positivamente os niveis de desempenho das empresas, pois quanto mais idade tém as
empresas mais estas beneficiam do processo de aprendizagem e da experiéncia adquirida.

Contudo, Loderer e Waelchli (2010) analisaram o efeito da idade sobre a
rendibilidade financeira, concluindo que o aumento da idade da empresa diminui 0 seu
desempenho, sugerindo como causa desta relacdo negativa a rigidez organizacional, um

crescimento mais lento e os bens tornam-se mais obsoletos com a idade.

11
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3. Analise Setorial

Neste capitulo é feita uma analise dos principais indicadores econémicos da
IndUstria Alimentar em Portugal, passo essencial para conhecer com maior profundidade as
caracteristicas do setor e a forma como estas podem condicionar os resultados obtidos na
analise empirica. Temporalmente esta abordagem incide no periodo de 2005 a 2012,
recorrendo & informacdo estatistica disponibilizada pelo INE.

Segundo o INE, entende-se por InduUstria Transformadora Alimentar (CAE 10)° a
divisdo onde sdo transformados os produtos da agricultura, da produgdo animal e da pesca
para consumo humano ou animal ou em produtos intermédios ndo diretamente consumidos
e destinados a ser integrados na cadeia produtiva doutras atividades. A Industria Alimentar
ndo integra a preparacédo de refeicdes para consumo no local.

O CAE 10 engloba empresas dos diversos subsectores da Industria Alimentar,

identificados na tabela seguinte.

Tabela 1 - Classificacdo dos Subsetores da Industria Alimentar
CAE Designacao
CAE 101  Abate de animais, preparagdo da carne e de produtos a base de carne
CAE 102  Preparagdo e conservacao de peixes, crustaceos e moluscos
CAE 103  Preparagdo e conservacao de frutos e produtos horticolas
CAE 104 Producéo de 6leos e gorduras animais e vegetais
CAE 105 Indistria de laticinios
CAE 106 Transformagao de cereais e leguminosas; fabricacdo de amidos, de féculas e
de produtos afins
CAE 107 Fabricagdo de produtos de padaria e outros produtos a base de farinha
CAE 108 Fabricagdo de outros produtos alimentares
CAE 109 Fabricagdo de alimentos para animais

Fonte: Decreto-Lei n° 381/2007

% Decreto-Lei n.381/2007
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A Industria Alimentar é um setor com forte expressividade na economia portuguesa,
dada a sua importancia como principal produtor de bens de consumo essenciais. Trata-se,
igualmente, de um setor com peso significativo no seio da Industria Transformadora,
representando em 2012 cerca de 13.5% das empresas, 14% de pessoal ao servico, 14,8% do
volume de negdcios e aproximadamente 12% do valor acrescentado bruto (VAB), como se
pode constatar na tabela 2.

Entre o periodo de 2005 e 2012, o setor da Industria Alimentar tem vindo a registar
uma tendéncia de crescimento no seio da Industria Transformadora nas varias rubricas em
andlise, sendo este crescimento mais notdrio nas pessoas ao servigo e numero de empresas,

comparativamente ao volume de negocios e valor acrescentado bruto.

Tabela 2 — Peso da Industria Alimentar na Industria Transformadora, 2005-2012

Empresas Pessoas ao Volume de VAB
Servico negocios
2005 11,7% 11,5% 13,8% 11,2%
2006 12,1% 12,1% 13,5% 11,1%
2007 12,3% 12,4% 13,9% 11,2%
2008 12,5% 12,7% 14,7% 11,5%
2009 12,8% 13,4% 15,8% 13,1%
2010 13,1% 13,8% 14,5% 12,1%
2011 13,3% 13,9% 14,6% 12,0%
2012 13,5% 14,0% 14,8% 12,1%

Fonte: Calculos do autor — Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

Em 2012, o setor englobava 9 328 empresas e empregava mais de 90 mil pessoas,
apresentando um volume de negdcios de quase 12 mil milhdes Euros e um VAB de quase 2

mil milhdes Euros.
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Analisando a tabela 3, conclui-se que no periodo entre 2005 e 2012 teve lugar uma
diminuicdo do numero de empresas (796) e de pessoas ao servico (4 256), queda com maior
incidéncia nos anos de 2009 e de 2010, refletindo o efeito da crise. O volume de negdcios
também decresceu nesses anos, € visivel no final do intervalo temporal uma recuperacao
(aumentou aproximadamente 19%). O VAB aumentou até 2008 mas conheceu um

decréscimo a partir dessa data.

Tabela 3 - Evolugdo da Industria Alimentar, 2005-2012

A N° de N° pessoas ao Volume de VAB
nos . -
empresas Servico negocios € €

2005 10.124 94.503 9.835.232.294 2.018.076.005
2006 10.191 96.171 10.221.483.722 2.016.343.638
2007 10.328 98.685 11.375.151.727 2.171.378.359
2008 10.375 98.844 12.232.887.124 2.174.918.190
2009 10.098 96.630 11.151.144.371 2.206.031.860
2010 9.741 96.270 11.103.068.170 2.177.315.504
2011 9.582 94.763 11.791.379.977 2.049.170.547
2012 9.328 90.247 11.668.262.701 1.935.118.872

Fonte: Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

Em termos de localizacdo geogréfica segundo a NUT 1%, de acordo com a
informacdo estatistica do INE para o ano de 2012, apresentada na tabela 4, as Industrias
Alimentares encontram-se dispersas por todo o territério nacional, embora com um peso
mais significativo nas regibes do Norte (30,9%) e Centro (31,6%). Estas sdo também as
regibes com maior nimero de pessoas ao servico, sendo responsaveis por 59% do emprego

no setor. Relativamente a localizacdo geogréafica das Industrias Alimentares por volume de

* NUT II - Nomenclatura das unidades territoriais para fins estatisticos segundo a NUT 11 constituida por sete
unidades (Norte, Centro, Lisboa e Vale do Tejo, Alentejo, Algarve, Regido Auténoma dos Acores e Regido
Autonoma da Madeira).
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negdcio e valor acrescentado bruto constata-se 0 maior peso da regido Centro e Lisboa e
Vale do Tejo. Nas diversas rubricas, as regides com menor expressividade sdo o Algarve e
as Regides Auténomas (embora estas regides ndo apresentem valores em todas as rubricas,

no total apresentam um valor reduzido).

Tabela 4 - Industria Alimentar por Localizagdo Geogréfica (Nut I1), 2012

Localizagdo Pessoas ao -~
geografica Empresas servico Volume de negdcios VAB
N° % N° % € % € %
Portugal 9.328 100% 90.247 100% 11.668.262.701 100% 1.935.118.872 100%
Norte 2.887 30,9% 26.651 29,5% 2.697.035.284 23,1% 480.094.733 24,8%
Centro 2.948 31,6% 26.584 29,5% 3.446.465.294 29,5% 535.793.890 27,7%
Lisboa e Vale do
Tejo 1326 14,2% 18.217 20,2% 3.368.727.564 28,9% 550.137.057 28,4%
Alentejo 1.267 13,6% 10.393 12%  1.340.131.223 11,5% 236.413.744 12.2%
Algarve 454 4,9% - - - - - -
Regiao Autonoma 2.8% i i i i i i
dos Acores
Regido Autonoma 0 : : : : : :
da Madeira e

Fonte: Calculos do autor — Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

Tendo em conta a desagregacdo da Industria Alimentar com base na dimensdo das
empresas® para 0 ano de 2012, patente na figura 1, destaca-se que o setor é constituido
maioritariamente por Microempresas, com cerca de 80,5% das empresas tendo menos de 10
trabalhadores. As Pequenas Empresas agregam 16,4% do total e sdo responsaveis pelo
maior nimero de pessoas ao servico (32,1%). Em contrapartida, as Médias Empresas

embora representem apenas 2,8% do total, sdo as principais responsaveis pelo volume de

® Cédigo do Trabalho, aprovado pela Lei n.° 7/2009, art.° 100 - Recomendacdo da Comissio, de 6 de Maio de
2003: “Microempresas”, as que empreguem menos de 10 trabalhadores; “Pequenas empresas”, as que
empreguem entre 10 e 49 trabalhadores; “Médias empresas”, as que empreguem entre 50 e 249 trabalhadores;
“Grandes empresas”, as que empreguem 250 ou mais trabalhadores.
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negdcio (47,7%) e pelo valor acrescentado bruto (41,3%). As empresas com mais de 250

trabalhadores exibem um menor peso no setor em causa (0,3% das empresas).

Figura 1 - Composigéo da Industria Alimentar, por dimensdo das empresas, 2012

120,0%
10000 ~ 28%

80,0% 29.6%

60,0% 47,9% 41,3%

40,0%

20,0%

0,0%
Empresas Pessoas ao Volume de
Servico negacios

B Menosde 10 ®10a49 50a249 ®250e mais

Fonte: Calculos do autor — Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

A figura 2 apresenta a composicao da Inddstria Alimentar por grupos de CAE tendo
por base quatro varidveis: o nimero de empresas, o numero de pessoal ao servigo e valor
acrescentado bruto e o volume de negdcios. Relativamente as trés primeiras variaveis,
conclui-se que a Inddstria Alimentar esta claramente dominada pela CAE 107 (Fabricacéo
de produtos de padaria e outros a base de farinha), com 69% do nimero de empresas, 48%
do ndmero de pessoal ao servico e 28% do valor acrescentado bruto. Ndo obstante, em
termos de volume de negdcios, este subsetor ndo excedia 14%. Este ultimo indicador
encontra-se relativamente bem distribuido pelas diversas atividades abrangidas. Ainda
assim, a CAE 101 (Abate de animais, preparacdo e conservacdo de carne e de produtos a

base de carne) destaca-se como a atividade mais expressiva (19% do volume de negdcios).
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Figura 2 - Estrutura setorial da IndUstria Alimentar por subsetores, 2012

N° de empresas CAE 102 2% N° Pessoas ao servigo
CAE 109; 1% 3.7
; CAE 101; 7% CAE 103;3% CAE 109; 4% e
CAE 108; 6% ‘ / T CAE 108; 8% CAE 101; 17%
A CAE 105; 4% o CAE 102; 8%
. R0,
CAE 106; 3% .\ CAE 103: 4%
‘ CAE 104; 2%
CAE 107: 69% CAE 107; 48% CAE 105; 7%
CAE 106; 2%
Volume de negocios VAB
CAE 10; 13% T CAE 300 e CAE 101; 16%

CAE 102; 7%

CAE 108; 12% A
CAE 107; ma'

CAE 106; 5%

101; 1%
’ CAE 108; 15% "

4 CAE 102; 9% ‘

- = | CAE 103; 6%
‘_ CAE 103; 3% v CAE 104; 5%
CAE 104; 10% CAE 107; 28% CAE 105; 12%

CAE 105; 13% CAE 106; 4%

Fonte: Calculos do autor — Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

O ROA ¢ uma medida para avaliar a eficiéncia e capacidade de gestdo dos ativos
detidos por uma empresa. Quanto maior for este racio melhor a performance da empresa no
que se refere a esta medida. Tendo como objetivo a analise da persisténcia da rendibilidade
na Industria Alimentar, surge como importante a avaliacdo do ROA em termos temporais
assim como a comparacdo dos subsetores com a média do setor.

Na tabela 5 pode-se observar que entre o periodo de 2005 a 2012 a Inddstria
Alimentar apresentou um ROA em declinio, sendo este decréscimo de 2,68%, registando
em 2012 o valor de 0,61%. No geral, os subsetores registaram valores proximos da média
do setor, com excecdo do periodo entre 2008 e 2011, no qual varios subsetores (os CAE

101, 102 e 107) apresentaram valores negativos devido aos resultados contabilisticos.
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Constata-se ainda que o CAE 108 registou sempre valores acima da média e com
maior amplitude, principalmente até ao ano de 2007, acompanhando nos anos seguintes as
oscilacbes do setor. No outro extremo, o setor que obteve valores mais baixos em relacéo a

media foi o0 CAE 102, embora se verifique uma convergéncia em 2012.

Tabela 5 — Evolugdo do ROA por subsetores da Industria Alimentar, 2005-2012

CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE
10 101 102 103 104 105 106 107 108 109

2005 329% 143% 089% 2,30% -0,17% 5,60% 3,18% 4,82% 659% 1,75%
2006 3,19% 0,69% 144% 1,21% 1,08% 3,52% 0,80% 4,56% 997% 0,57%
2007 2,29% 2,37% 0,60% 0,43% 137% 4,71% 2,58% 2,93% 3,08% 0,44%
2008 159% -0,41% -0,24% 1,51% 0,52% 3,27% 380% 2,16% 2,99% 0,62%
2009 2,40% 1,16% -0,12% 2,16% 3,65% 3,69% 3,82% 3,43% 3,25% 0,70%
2010 2,42% 1,32% 0,59% 1,09% 2,53% 3,88% 2,06% 3,14% 3,70% 2,51%
2011 0,50% -1,01% -0,68% 1,03% 1,85% 0,21% 0,28% 0,52% 2,12% 0,75%
2012 0,61% -1,45% 0,49% 0,64% 1,14% 1,27% 2,00% -0,99% 2,33% 1,94%

Fonte: Calculos do autor — Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

O ROE ¢ um indicador econdmico que mede a capacidade dos capitais proprios da
empresa em gerar retornos financeiros. Quanto maior for este racio melhor o desempenho
da empresa.

Observando a tabela 6, no intervalo temporal de 2005 a 2012 este racio teve um
decréscimo de 7,15%, embora com comportamentos diferenciados ao longo do mesmo e
destacando-se a recuperacao no ultimo ano em analise.

A semelhanca do que se observou no ROA, o CAE 102 também se encontra
posicionado abaixo da média do setor, convergindo substancialmente no Gltimo periodo em
andlise. JA4 o CAE 108 posicionou-se sempre acima da média da Industria Alimentar,

apresentando um comportamento similar ao verificado no ROA.
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CAE 101 e 102.

Os subsetores que apresentaram em mais do que um ano um racio negativo foram o

Tabela 6 - Evolucdo do ROE por subsetores da Industria Alimentar, 2005-2012

CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE CAE
10 101 102 103 104 105 106 107 108 109
2005 8,76%  4,59% 3,99% 6,33% -0,46% 11,81% 8,94% 14,51% 13,28%  4,34%
2006 8,35% 2,18% 554% 3,22% 2,76%  7,08% 2,55% 13,79% 20,90%  1,38%
2007 6,36% 7,17% 2,36% 1,18% 4,09% 9,97% 9,27% 9,28%  6,95%  1,32%
2008 4,38% -1,35% -0,87% 3,96% 1,64% 6,82% 12,09% 7,20% 6,35% 1,78%
2009 6,45% 3,76% -0,40% 550% 9,84% 7,25% 10,60% 10,98%  7,82%  1,80%
2010 6,33% 3,84% 194% 268% 6,81% 6,72% 589% 10,76% 9,25%  6,40%
2011 1,34% -3,14% -2,16% 2,92% 502% 0,35% 081% 1,82% 558% 1,88%
2012 161% -4,41% 136% 2,04% 3,10% 2,10% 557% -3,67% 596% 4,91%
Fonte: Calculos do autor — Dados INE, Sistema de Contas Integradas das Empresas.

No préximo capitulo procedeu-se a analise empirica, tendo como objetivo estudar as

determinantes da rendibilidade no caso da Inddstria Alimentar em Portugal. A reviséo de

literatura e a analise setorial constituiram o enquadramento da analise efetuada.
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4. Analise Empirica

Neste capitulo, procede-se a andlise empirica dos determinantes da persisténcia da
rendibilidade na Industria Alimentar em Portugal tendo como base uma amostra de
empresas deste setor. Numa primeira parte do capitulo é discutida a metodologia de

investigacdo. Na segunda parte séo apresentados e discutidos os resultados obtidos.

4.1. Metodologia de Investigacéo
Nesta sec¢do comeca-se por formular as hipoteses de investigacdo, tendo por base a
revisao de literatura. Segue-se a descricdo da metodologia de investigacédo, a definicdo das
variaveis incluidas no modelo e o0s respetivos sinais esperados. Inclui-se ainda uma

subseccdo para caracterizacdo da amostra.

4.1.1. Formulacgdo das Hipoteses

De acordo com a revisdo de literatura, as hipoteses avancadas nesta investigacdo
sdo as seguintes:
H;: O tamanho da empresa tém uma relagédo positiva com a persisténcia da rendibilidade.
H,: O de endividamento tem uma rela¢do negativa com a persisténcia da rendibilidade.
Hs: O crescimento do ativo da empresa tem uma relacdo negativa com a persisténcia da
rendibilidade.
H4: A estrutura de custos da empresa tem uma relacdo negativa com a persisténcia da
rendibilidade.
Hs: Os accruals tém uma relacdo negativa com a persisténcia da rendibilidade.

He: O book-tax differences tem uma relagdo negativa com a persisténcia da rendibilidade.
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Hz: A volatilidade dos resultados tem uma relagdo negativa com a persisténcia da
rendibilidade.

Hs. A idade tem uma relagdo negativa com a persisténcia da rendibilidade.

4.1.2. Método de Investigagao

Esta investigacdo tem como objetivo estudar as principais determinantes da
persisténcia da rendibilidade na Indistria Alimentar portuguesa para o periodo de 2009 a
2012.

Segundo Mayoral e Segura (2011), a persisténcia da rendibilidade pode ser medida
através da relacdo entre a rendibilidade, X1, e a rendibilidade, X;, em que Xu1=a + B X;
+ &, onde B ¢ o coeficiente que mede a persisténcia.

Seguindo o pressuposto anterior, a analise empirica do estudo consiste em estimar
duas regressoes, sendo unicamente diferenciadas pela variavel dependente:

PER_ROA; (PER_ROEj) = o + B; TAMj + B, ENDj + Bs CRES;; + Bs ESCUST;; + PBs
ACCRy + B VOLAT; + B7 IDADE; + X0_ PBj CAE;j + X7_o B« REGIAOK +Xi_, Bi
ANO, + g

Em que,

PER_ROA = Persisténcia do ROA da empresa i no ano t;

PER_ROE = Persisténcia do ROE da empresa i no ano t;

TAM = Tamanho da empresa i no ano t;

END = Endividamento da empresa i no ano t;

CRES = Crescimento da empresa i no ano t;

ESCUST = Estrutura de custos da empresa i no ano t;

ACCR = Accruals da empresa i no ano t;
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VOLAT = Volatilidade dos resultados na empresa i no ano t;
IDADE = Anos de experiéncia da empresa i no ano t;

?:o CAE = Setor de atividade j a que pertence a empresa i;

Y7o REGIAO = Regido k onde esté sediada a empresa i.
Y=o ANO;= Ano | para a empresa i;

¢ = Erro

Para realizar o teste empirico recorreu-se ao método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS — ordinary least squares) de forma a estimar os coeficientes do modelo da
regressdo. Segundo Wooldridge (2012), com este método de estimagdo, consegue-se
minimizar a soma dos quadrados dos residuos.

Para concretizar a analise da estatistica descritiva da amostra e a estimacdo dos

coeficientes recorreu-se ao EViews (Versao 7).

4.1.3. Definigdo das Variaveis

A variavel dependente é a persisténcia da rendibilidade, representada através de
PER_ROA e PER_ROE, cujo calculo foi realizado através da regressdao simples ROAw1
(ROE)i+1= o + B ROA( (ROE) + &, onde B ¢é o coeficiente que mede a persisténcia. NO
calculo do ROA e do ROE seguiu-se Neves (2012). Para o calculo do B teve-se em
consideracdo uma série temporal entre 2005 a 2013 para 0 ROA e para o ROE. Os dados
foram agrupados em 5 anos para o calculo do coeficiente de persisténcia. Deste modo
estimaram-se quatro coeficientes de persisténcia para o periodo de 2009 a 2012.

As variaveis independentes (tabela 7) foram calculadas tendo em conta estudos

realizados por diversos autores. O tamanho (TAM) é obtido pelo logaritmo do ativo, de
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acordo com Baginski et al. (1999) e Mayoral e Segura (2011). Segundo Neves (2012) a
variavel endividamento (END) pode ser obtida através do racio entre o passivo total e o
ativo total. Em Stigler (1963) o crescimento (CRES) é medido através da taxa de
crescimento utilizando ativo total entre 0 ano t e t-1. Mayoral e Segura (2011) calculam a
estrutura dos custos (ESCUST) como sendo a soma do ativo fixo tangivel e ativo intangivel
a dividir pelo ativo total. Os accruals (ACCR) foram calculados segundo Sloan (1996)
como indicado na tabela 7. A volatilidade (VOLAT) foi calculada segundo Lopes et al.
(2001). A variavel idade é definida pelo logaritmo dos anos de existéncia da empresa.

Embora tenha sido apresentado na revisdao de literatura o fator BTD ndo sera

incluido no modelo devido a insuficiéncia de dados para o seu calculo.

Tabela 7 - Definicdo das variaveis do modelo e sinais esperados

Variaveis Definicao Sinal Esperado
Variaveis dependentes
PER_ROA B da regressdo ROA = a +.[3 ROA; + &, onde ROA=Resultado
Liquido /Ativo Total
B da regressdo ROE = o+  ROE.; + g, onde
PERNCIE ROE= Resultado Liquido / Capital Préprio
Variaveis independentes
TAM Logaritmo do Ativo Total +
END Passivo Total / Ativo Total -
CRES Crescimento do Ativo Total entre 0 Anotet-1 -
ESCUST (Ativo fixo Tangivel + Ativo Intangivel) / Ativo Total -
(Variagdo do Ativo Corrente — Variacdo do Passivo Corrente -
ACCR Variacdo de Caixa e Equivalentes de Caixa + Variagdo da Divida -
de Curto Prazo — Depreciagoes) / Ativo Total
o n-n-1) (Diferenca do Resultado Liquido entre dois anos
VOLAT consecutivos / média do Resultado Liquido de todos os anos em -
analise)
IDADE Logaritmo do ndmero de anos de existéncia -
Variaveis de controlo
CAE Varidvel dummy representativa do Setor de Atividade onde se
insere a empresa. Ex: 1 se CAE =“101” e 0 se CAE #“101”
REGIAO Varidvel dummy representativa da Nut Il onde se localiza a
empresa. Ex: 1 se Nut II = “Norte” e 0 se Nut II # “Norte”
ANO Variavel dummy representativa do Ano. Ex: 1se ANO = “2011” e

0 de ANO #2011~

(-) sinal negativo que indica uma relagdo negativa entre a varidvel e a persisténcia da rendibilidade.
(+) sinal positivo que indica uma relacdo positiva entre a varidvel e a persisténcia da rendibilidade.

Fonte: Elaboracéo propria

23



Determinantes da Persisténcia da Rendibilidade na IndUstria Alimentar: O caso portugués

Em concordéncia com as hipoteses definidas, os sinais esperados das varidveis
explicativas sdo apresentados na tabela 7. O coeficiente que se espera positivo é o da
variavel tamanho, sendo os restantes negativos embora a variavel idade ndo retina consenso
na revisdo de literatura em relagdo ao sinal esperado, a argumentagdo apresentada para o
sinal negativo surge como mais consistente.

Para além das varidveis enumeradas anteriormente foram introduzidas as chamadas
variaveis de controlo, compostas por dummies. A variavel CAE representa o setor de
atividade em que se insere a empresa e considerou-se ainda a REGIAO utilizando o critério
da NUT Il. A introducdo destas varidveis de controlo decorre da analise setorial
apresentada no capitulo 3, uma vez que o setor da Indlstria Alimentar ndo apresenta
homogeneidade na distribuicdo do nimero de empresas por setor de atividade, por regido,
entre outros indicadores. Adicionalmente, introduziu-se a variavel ANO com o objetivo de

controlar o efeito temporal, seguindo Mayoral e Segura (2011).

4.1.4. Caracterizacdo da Amostra
Os dados necessarios para construir a amostra foram recolhidos da base de dados
SABI (Sistema de Analises de Balancos Ibéricos) selecionando todas as empresas
portuguesas da Inddstria Alimentar, com contas disponiveis durante o periodo de 2005 a
2013. O ano 2013 foi fixado tendo por base o Gltimo ano disponivel na base de dados.
Para a recolha de dados teve-se em conta a alteragdo do normativo contabilistico em
2010, tendo sido necessario, em alguns casos, recolher variaveis com nomenclatura

diferente mas de igual significado para os periodos entre 2005 a 2009 (tendo em conta o
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POC®) e 2010 a 2013 (tendo em conta 0 SNC’). Por exemplo, foi recolhida a variavel
imobilizado corporeo para os anos anteriores a 2010 e ativo fixo tangivel ap6s a entrada em
vigor do SNC.

Apos a recolha de dados foram excluidas as empresas com pelo menos um resultado
liquido negativo entre 2005 e 2013, obtendo-se assim uma amostra com 284 empresas, 0
que corresponde a 1.136 observagdes. De referir que, apesar dos dados recolhidos
remontarem a 2005, para a estimacdo do modelo considera-se apenas o periodo temporal de
2009 a 2012, pois, tal como ficou referido, para se calcular o coeficiente B teve-se em
consideracdo uma serie temporal de 5 anos.

As empresas da amostra foram divididas por CAE e por regides da NUT II. A

composicao da amostra pode ser observada nas tabelas 8 e 9.

Tabela 8 - Composicdo da amostra por CAE  Tabela 9 - Composi¢cdo da amostra por

localizagdo geogréfica

Setor de N° o
ativiadade Empresas Localizacéo geografica (NUTS Ne

ig; gé ﬁgﬁg 1) Empresas %
103 16 6% Norte 85 30%
104 8 3% Centro 88 31%
105 22 8% Lisboa e Vale do Tejo 70 25%

106 12 4% Alentejo 19 7%

107 102 36% Algarve 7 204

igg ;g fgﬁ;} Regido Auténoma dos Acores 14 5%

Total 284 100% Regido Auténoma da Madeira 1 0%
Total 284 100%

Fonte: Elaboracdo propria Fonte: Elaboracéo propria

® Plano Oficial de Contabilidade - normativo contabilistico que entrou em vigor em 1977 e permaneceu até
2010.
" Sistema de Normalizagdo Contabilistica - normativo contabilistico que sucedeu ao POC.
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Por fim, torna-se pertinente destacar que a amostra selecionada contém empresas de
todos os subsetores de atividade da Industria Alimentar assim como de regides de Portugal,

podendo-se concluir que a amostra € representativa do tecido empresarial do setor.

4.2. Resultados

Nesta seccdo pretende-se fazer uma breve analise descritiva das variaveis utilizadas
nas regressdes e discutir os resultados obtidos nos modelos, analisando o grau de
significancia dos modelos. O poder explicativo dos coeficientes e sinais obtido também

serdo analisados.

4.2.1 Estatistica Descritiva

Na estatistica descritiva apresenta-se uma breve analise das variaveis em estudo de
forma a ser possivel uma melhor compreensao das caracteristicas e do comportamento das
mesmas. Apresenta-se na tabela 10 um resumo da estatistica descritiva para as variaveis

dependentes e independentes.

Tabela 10 - Estatistica descritiva
Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padréo

PER_ROA 0,087759 0,088102  5,271943 -6,477782 0,598012
PER_ROE 0,134110 0,136970  3,273428 -8,654701 0,584127
TAM 6,223376  6,257224  8,693682  4,535025 0,823524
END 0,524954  0,556997  0,966412 0,007004 0,208344
CRES 0,052415 0,027631  2,863295 -0,700171 0,183429
ESCUST  0,346519 0,318453  0,975460 0,000699 0,203453
ACCR -0,031199 -0,033013  0,929302 -1,170159 0,152270
VOLAT 0,815356  0,529433  23,36310 0,001724 1,249174
IDADE 1,330280 1,321709  2,011704 0,615532 0,251579

Fonte: EViews (Versdo7)

Podemos constatar que, em média, e nos anos em analise (periodo de 2009 a 2012)

as empresas da amostra apresentam um PER_ROA de 0,09 e um PER_ROE de 0,13. A
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mediana para 0 PER_ROA e para 0 PER_ROE é respetivamente, 0,09 e 0,14. Em relacéo
ao desvio padréo, estes sdo muito semelhantes, apesentando um valor de 0,6.

A varidvel tamanho apresenta um valor muito proximo no que se refere a média e
mediana (de 6,22 e de 6,26, respetivamente). O endividamento apresenta um valor de
aproximadamente 52% para a média e a mediana € de 56%, podendo concluir que as
empresas tém um grau endividamento elevado. A varidvel crescimento revela que as
empresas tém uma evolucdo positiva (em média 5,2%), valor ligeiramente mais baixo
quando consideramos a mediana (cerca de 2,8%). A estrutura de custos, e em termos de
valor médio, o peso dos ativos tangiveis e intangiveis nos ativo total é de 35%, sendo a
mediana de 32%. A variavel accruals assume como valor médio (- 0,03) e uma mediana de
(~ 0,03), valores que apontam para a ndo existéncia de uma grande discrepancia na
amostra, apresentando um desvio padrdo reduzido. A volatilidade em média é de 0,82 mas
0 desvio padrdo evidencia uma elevada discrepancia dos resultados desta variavel. Em
média o logaritmo da idade é de 1,33 um valor que corresponde a aproximadamente a 17
anos de idade média das empresas da amostra.

No anexo 1 a matriz de correlacGes para as variaveis utilizadas no modelo, como o
objetivo de detetar problemas de multicolinearidade® no modelo de regresséo. Testando a
hipdtese de que ndo existe uma relacdo linear perfeita entre as variaveis, verifica-se valores
inferiores a 0,9°, 0 que vem confirmar a inexisténcia de multicolinearidade na regresséo.
Pode-se observar que todas as variaveis apresentam uma correlacdo fraca entre si. No
entanto existe um caso que apresenta uma correlacdo mais elevada e esta é entre a variavel

tamanho e idade (0,334680).

& Correlagéo alta, mas nio perfeita, entre duas ou mais variaveis independentes (Wooldridge ,2012).
° A determinacdo de um valor de corte acima do qual se pode concluir que existe muiticolinearidade é
arbitraria, podendo-se considerar como referéncia 0,9 (Wooldridge ,2012).
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4.2.2. Resultados dos Modelos de Regressao

Foram estimados dois modelos para cada uma das varidveis dependentes,
PER_ROA e PER_ROE. Um primeiro modelo que inclui as variaveis independentes e a de
controlo ANO e um segundo modelo em que se acrescentam a variavel CAE e a variavel
REGIAO.

Na tabela 11 apresentam-se 0s resultados obtidos apds estimacdo dos modelos

utilizando o EViews (Verséo 7).

Tabela 11 — Resultados dos modelos de regresséo

Variavel dependente: PER_ROA Variavel dependente: PER_ROE
Variaveis independentes Modelo 1 |  Modelo 2 Modelo 3 | Modelo 4
TAM 0,061068 bl 0,052296 * 0,047280 fal 0,035952
(0,024231) (0,029633) (0,023575) (0,028791)
END -0,157477 * -0,156118 -0,288919 falaied -0,304048 faleied
(0,092057) (0,095611) (0,089565) (0,092897)
CRES 0,088066 0,092730 -0,020781 -0,012926
(0,099410) (0,099465) (0,096718) (0,096642)
ESCUST -0,021210 -0,017038 -0,033925 -0,017133
(0,088712) (0,094257) (0,086310) (0,091581)
ACCR 0,020944 0,025220 0,027182 0,040457
(0,020944) (0,119229) (0,116065) (0,115845)
VOLAT -0,026527 * -0,025594 * -0,026850 faleled -0,025697 *
(-0,026527) (0,014566) (0,014124) (0,014153)
IDADE -0,055129 0,001441 -0,253575 falaled -0,228202 faleied
(0,078040) (0,081446) (0,075927) (0,079134)
CONST -0,131291 -0,255288 0,330591 0,355773
(0,156872) (0,235812) (0,152625) (0,229119)
Variéveis de Controlo
Dummy de ANO Sim Sim Sim Sim
Dummy REGIAO Né&o Sim Né&o Sim
Dummy CAE Né&o Sim Né&o Sim
Ndmero de Empresas 284 284 284 284
F 1,650227 * 1,560919 ** 2,557591 el 2,071167 el
R? ajustado 0,57% 1,17% 1,35% 2,21%

Os valores que se encontram dentro de parénteses correspondem aos erros padrao robustos em relacdo a heterocedasticidade.
A designacdo ***,** * representa, os coeficientes que sdo estatisticamente significativos a um nivel de 1%, 5% e 10%.

Fonte: EViews (Verssao 7)
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A significancia global do modelo 1 PER_ROA, medida pela estatistica F, apresenta
um valor baixo, de 1,65 para um nivel de significancia de 10%, e um R?ajustado de 0,57%
0 que significa que as varidveis explicam pouco a variacdo do PER_ROA. Acrescentando
as restantes variaveis de controlo (CAE e REGIAO) obtém-se a estima¢do do modelo 2
PER_ROA, observando-se que a significancia global do modelo diminui para 1,56 para um
nivel de significancia de 5%, o que sugere um grau de confianga mais elevado em relacao
ao modelo 1, aumentando também o R? ajustado para 1,17%.

Para a estimacdo da variavel dependente PER_ROE e considerando o modelo 3,
obtiveram-se melhores resultados no que respeita a significancia global do modelo
apresentando a estatistica F um valor de 2,56 para um nivel de significancia de 1% e um R?
ajustado de 1,35%, estatisticas que corroboram uma maior capacidade explicativa do
modelo para o caso da variavel dependente PER_ROE. Tal como acontece na regressao
PER_ROA, a introducéo de variaveis de controlo adicionais ndo melhorou a significancia
global do modelo (modelo 4), apresentando uma estatistica F de 2,07, para um grau de
confianca de 1%.

Apos a observacdo dos coeficientes das regressdes, das sete variaveis independentes
consideradas, apenas a volatilidade é estatisticamente significativo em todos os modelos,
com um nivel de significancia de 10%, a excecdo do modelo 3, o qual é estatisticamente
significativo para um nivel de 1%. O tamanho manifesta resultados estatisticamente
significativos para todos os modelos, a excecdo do modelo 4, apresentando um nivel de
significancia de 5% para 0os modelos 1 e 3 e 10% para 0 modelo 2. O endividamento é
estatisticamente significativo para todos os modelos, a excecdo do modelo 2 (PER_ROA),

com um nivel de significancia de 1% para 0 PER_ROE e de 10% para 0 modelo 1
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(PER_ROA). A variavel independente, volatilidade, apresenta uma significancia estatistica
de 10% para todos os modelos, excluindo o modelo 3 (PER_ROE), o qual é
estatisticamente significativo a 1%. A variavel idade tem apenas validade na regressao
PER_ROE para os dois modelos considerados com um nivel de significancia de 1%. As
restantes variaveis consideradas nas regressdes nao apresentam um efeito estatisticamente
significativo para o PER_ROA e PER_ROE.

Aceita-se a hipotese 1, dado que se verifica o sinal esperado da relacdo entre a
variavel tamanho e persisténcia da rendibilidade, sendo estatisticamente significativa nos
dois modelos do PER_ROA e apenas no modelo 3 do PER_ROE. A significancia estatistica
da variavel endividamento, a excecdo do modelo 2, e a variavel volatilidade permite validar
a hipdtese 2 e a hipotese 7, descritas na seccdo 4.1.1, tanto para o PER_ROA como para o
PER_ROE. Por outro lado, a significancia estatistica da variavel idade permite validar a
hipdtese 8, mas apenas considerando a variavel dependente PER_ROE.

A relacdo positiva observada entre o tamanho e a persisténcia da rendibilidade
permite corroborar com os resultados de Mayoral e Segura (2011), Bathke et al. (1989),
Dichev e Tang (2008) e Frankel e Litov (2008). Assim, aceita-se a hipdtese 1: o tamanho da
empresa tem uma relacdo positiva com a persisténcia.

Os resultados obtidos para o endividamento enquanto variavel explica da
persisténcia da rendibilidade apresentam um sinal negativo, validando a hipdtese 2: o
endividamento tem uma relacdo negativa com a persisténcia. O sinal obtido vai de encontro
ao que obteve Fairfield (2009) para a persisténcia do ROE e Mayoral e Segura (2001) para

a persisténcia da rendibilidade.
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No que se refere a relacdo existente entre volatilidade e persisténcia da
rendibilidade, esta apresenta um sinal negativo, validando a hipotese 7: a volatilidade dos
resultados tem uma relagdo negativa com a persisténcia da rendibilidade. Este resultado é
consistente com os estudos de Dichev e Tang (2008), assim como o de Frank e Litov
(2009).

A variavel idade apresenta um sinal negativo o que permite validar a hipotese 8,
embora esta seja estatisticamente significativa apenas para a persisténcia do ROE. O sinal
obtido esta em conformidade com os resultados evidenciados no estudo de Loderer e
Waelchli (2010).

As variaveis crescimento, estrutura de custos e accruals, ndo apresentam
significancia estatistica.

Por altimo, a hipotese de que a estrutura dos custos tem uma relacdo negativa com a
persisténcia e inconclusiva, apesar do sinal obtido em todos os modelos estar de acordo

com o esperado, no entanto, esta variavel nao tem significancia estatistica.
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5. Conclusao

Este estudo teve como principal objetivo identificar os determinantes na persisténcia
da rendibilidade do ativo (ROA) e na rendibilidade do capital proprio (ROA), para o caso
da Industria Alimentar portuguesa. Analisou-se uma amostra de 284 empresas, para 0O
periodo de 2009 a 2012. Para a estimac¢do dos efeitos das variaveis independentes recorreu-
se a0 método dos minimos quadrados (OLS — ordinary least squares). Com base na
literatura foram testadas as seguintes variaveis independentes: tamanho, endividamento,
crescimento, estrutura de custos, accruals, volatilidade, idade; e as variaveis de controlo:
CAE, regido e ano.

Os modelos apresentados evidenciam que as variaveis independentes e a variavel de
controlo ano explicam melhor a persisténcia da rendibilidade do ativo e do capital préprio.
Quando introduzidas as restantes variaveis de controlo, CAE e regido, a significancia
global do modelo diminui para a persisténcia do ROA e do ROE.

Da observacdo das relagdes entre as varidveis independentes e as variaveis
dependentes, obtiveram-se trés relaces estatisticamente significativas para a persisténcia
do ROA e ROE e ainda uma relacdo estatisticamente significativa que apenas se aplica ao
PER_ROE.

A variavel tamanho estabelece uma relacdo positiva e significativa com a
persisténcia da rendibilidade do ativo e do capital préprio, o que nos leva a concluir que
quanto maiores as empresas mais persistentes sdo as suas rendibilidade. Esta relagdo

positiva pode ser explicada, como sugere a literatura, que as empresas de grandes
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dimensGes tendem a dominar o setor onde se inserem e assim obter rendibilidade mais
persistentes.

A variavel endividamento é importante para explicar a persisténcia da rendibilidade,
medida pelo ROA e pelo ROE. A relacdo negativa e significativa entre o excesso de
endividamento e a persisténcia da rendibilidade confirma a evidéncia obtida no estudo de
Frank e Goyal (2009).

A variavel volatilidade dos resultados apresenta uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa com a rendibilidade. Com esta evidéncia verifica-se que as
empresas com resultados mais volateis apresentam rendibilidades mais baixas, como ja
tinham observado Dichev e Tang (2008), assim como, Frankel e Litov (2009), nos seus
estudos.

A variavel idade sO obteve significancia estatistica para a variavel dependente
PER_ROE revelando um sinal negativo, ou seja, quanto mais antigas as empresas menor é
a persisténcia das suas rendibilidades. O coeficiente negativo pode ser explicado pelas
empresas mais antigas tenderem a nao ser tdo pro-ativas e deixar que 0s seus ativos se
tornem cada vez mais obsoletos e ndo conseguirem manter rendibilidades persistentes.

As principais limitagdes deste estudo foram a insuficiéncia de dados para o calculo
do book-tax differnces e o estudo ndo considerar a entrada e a saida de empresas 0 que pode
constituir enviesamento nos resultados quando introduzida a variavel idade no modelo.

Como sugestdo para pesquisas futuras parece importante fazer o mesmo estudo
considerando outra medida para a variavel dependentes, como o resultado operacional em
vez do resultado liquido, alargar o horizonte temporal do estudo, assim como estudar esta

tematica considerando outros setores ou incluindo apenas empresas cotadas.
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Anexos
Anexo 1. Matriz de correlacdes
PER ROA PER ROE TAM END CRES ESCUST ACCR VOLAT IDADE

PER_ROA 1,000000 0,726048 0,073732 -0,039365 0,029550 -0,024254 0,011543 -0,073267 0,021002
PER_ROE 1,000000 0,014284  -0,080813  -0,005633 -0,025369 0,007804 -0,074508  -0,059794
TAM 1,000000 0,217776 0,102999 -0,070066 0,031456 -0,094311 0,334680
END 1,000000 0,116711 0,076159 0,021812 0,127461 -0,176685
CRES 1,000000 -0,037135 0,167050 -0,005843  -0,053311
ESCUST 1,000000 -0,134753 0,088085  -0,060714
ACCR 1,000000 0,004763 0,012168
VOLAT 1,000000  -0,069609
IDADE 1,000000

Fonte: EViews (Versao7)
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