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Resumo:

O impacto da literacia financeira, da disponibilidade de capital, da flexibilidade de recursos
e do nivel de sofisticacdo tecnoldgica tém sido analisados de forma independente no
desempenho das empresas. O presente estudo analisou a interacdo destas condicionantes e
seus impactos na performance empresarial procurando colmatar a falta de investigacédo deste

tipo no sistema empresarial portugués.

Deste modo, a dissertacao desenvolvida tem como objetivo avaliar o impacto da literacia
financeira no desempenho econdémico e financeiro das empresas e averiguar quais as
consequéncias que a disponibilidade de capital, a flexibilidade de recursos e o nivel de
sofisticacdo tecnologica proporcionam na referida relacdo entre a literacia financeira e o

desempenho da empresa.

O estudo contou com uma amostra final de 308 empresas da Regido Norte de Portugal com
atividade na industria transformadora. Os dados do estudo foram obtidos através de um
inquérito por questionario e ainda pela recolha de informacéo financeira das empresas da
amostra junto de uma base de dados empresarial. Os dados recolhidos foram trabalhados por
um modelo de regressdo linear no qual foi aplicado o método de estimacdo Sandwich. Com
a intencdo de se obter resultados robustos e consistentes decidiu-se utilizar cinco variaveis

dependentes e cinco metodologias de medicao.

O estudo desenvolvido permitiu concluir que a literacia financeira melhora o desempenho
da empresa, mas numa perspetiva especifica. Na relacdo direta ndo se observaram impactos
da literacia financeira no desempenho da empresa; em associagdo com a disponibilidade de
capital e a flexibilidade de recursos a literacia financeira ndo melhora o desempenho da
empresa. No entanto, concluiu-se que para um nivel de sofisticacdo tecnoldgica reduzido, a

literacia financeira tem impacto no desempenho das empresas.

Palavras-chave: Literacia financeira, desempenho da empresa, disponibilidade de capital,

flexibilidade de recursos
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Abstract:

The impact of financial literacy, availability of capital, the flexibility of resources and the
technological sophistication level have been analysed independently in the performance of
companies. The present study analysed the interaction of these constraints and their impacts
on business performance, trying to fill the lack of research of this type in the Portuguese

business system.

Thus, the dissertation developed aims to evaluate the impact of financial literacy on the
economic and financial performance of companies and to ascertain the consequences that
the capital availability, the resources flexibility and the level of technological sophistication

provide in the referred relationship between financial literacy and companies performance.

The study included a final sample of 308 companies from the North Region of Portugal with
activity in the manufacturing industry. The study data were obtained through a questionnaire
survey and still by collecting of financial information of the sample companies from an
enterprises database. The data collected were worked by a linear regression model in which
was applied the Sandwich estimation method. With the intention of obtaining robust and
consistent results, it was decided to use five dependent variables and five measurement

methodologies.

The study allowed to conclude that financial literacy improves the performance of the
company, but from a specific perspective. In the direct relationship there were no impacts of
financial literacy on company performance; in association with capital availability and
resource flexibility the financial literacy does not improve company performance. However,
it was concluded that to a reduced level of technological sophistication the financial literacy

has an impact on company performance.

Key words: Financial literacy, company performance, capital availability, resource

flexibility
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CAPITULO — INTRODUCAO




O ser humano, enquanto elo fundamental de uma sociedade, vive em constante adaptacéo e
evolucdo. A humanidade aprofunda o seu conhecimento a medida que faz novas descobertas,
apresenta novas teorias e cria novas regras que regem a sociedade. Esses passos sdo
estabelecidos em todas as &reas do conhecimento para que possam ser compreendidos,

estudados e aplicados por todos.

A érea das finangas, entre tantas outras que o ser humano estuda, tem um forte impacto na
sociedade. A aplicagdo pratica do conhecimento financeiro a vida em sociedade e o
estabelecimento das suas regras para utilizacdo de todos, torna fundamental que esse
conhecimento seja passado a todos que o necessitem aplicar. Salientando a area das financas
empresarias, a compreensdo dos conceitos € essencial para que 0s empresarios possam

desenvolver e evoluir o seu negécio, dai a importancia da literacia financeira.

Contudo, por diversas razbes, o conhecimento financeiro ndo chega a todos gque precisam
dele, e aos que chegam, muitos ndo o compreendem. Por esta e outras razdes, a comunidade
academica tem aprofundado os estudos na &rea das finangas que tanto preocupa académicos,

governos, mercados, estruturas empresariais e sociedade em geral.

Num periodo em que os métodos de gestdo sofrem alteracOes e evolugbes consideraveis,
agregado a um sistema financeiro e bancario cada vez mais complexo e diversificado, numa
era digital e global, na consideracdo de Rahmandoust, Shah, Norouzi, Hakimpoor e Khani
(2011), a literacia financeira dos empresarios € um aspeto de extrema importancia para o

sucesso das empresas.

Atualmente, a informacao financeira obrigatoria e necessaria para o funcionamento de uma
empresa € cada vez maior e mais complexa. Apesar das simplificacdes que o legislador
aplica as empresas de menor dimensdo, a falta de literacia pode implicar que os empresarios
menos letrados financeiramente tenham dificuldade em compreender as informacoes
financeiras e tomarem as decisfes mais adequadas e eficazes, afetando o desempenho da

empresa (Brown, Saunders & Beresford, 2006).

Nos tempos atuais, em que a flexibilidade do mercado é grande, a flexibilidade da empresa
também tem de acompanhar os ditames do mercado. A flexibilidade de recursos é um dos

aspetos principais para a sua sobrevivéncia e evolugdo. Segundo Sanchez (1995), a



capacidade que as empresas tém em moldar os seus recursos e adaptarem-se as exigéncias

do mercado é um fator predominante para o seu desempenho.

Numa sociedade e economia cada vez mais tecnologica, os sistemas de producdo e
informacdo de uma empresa tém de acompanhar essa evolugdo tecnoldgica, e as empresas
que ndo o fizerem estdo sujeitas a sua extin¢do. A evolugdo tecnoldgica de uma empresa esta
intrinsecamente associada a literacia financeira e ao desempenho da empresa. De acordo
com Mabula e Ping (2018), a literacia financeira dos empresarios, conjugados com adogéo
de tecnologia adequada, possibilitara um refor¢o dos meios operacionais, que se forem bem
compreendidos e aplicados, certamente realcardo as praticas efetivas das empresas,
melhorando o seu desempenho.

O presente estudo ndo se debruca apenas sobre os efeitos diretos que a (auséncia de) literacia
financeira traz ao desempenho da empresa. Ha também a preocupacdo de analisar a
implicacdo de componentes internos da empresa nessa relacdo. Assim, o estudo também
assenta na motivacdo de investigar quais as implicacdes que a disponibilidade de capital e a
flexibilidade de recursos tém na relacdo entre literacia financeira e o desempenho da
empresa. Além disso, o nivel tecnoldgico das empresas estudadas também podera ser um
fator de influéncia na relacdo entre a literacia financeira e o desempenho da empresa. O
estudo estd adaptado ao sistema empresarial portugués, concretamente nas empresas da

industria transformadora da Regido Norte de Portugal.

Num contexto complexo de anélise de literacia financeira e desempenho da empresa, coloca-
se a seguinte pergunta central de investigacdo: A literacia financeira melhora ou ndo o

desempenho econdémico e financeiro das empresas?

O objeto de estudo sdo empresas portuguesas classificadas como industrias transformadoras
com sede na Regido Norte de Portugal. As empresas foram selecionadas mediante um
conjunto de critérios (evidenciam-se 0s mais relevantes), tais como, estarem sediadas na
regido norte de Portugal; conforme a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
Rev.3 (CAE) serem classificadas como industrias transformadoras; terem atividade iniciada

antes de 01 de Janeiro de 2013; serem classificadas como pequenas e médias empresas.

O objetivo do estudo consiste em avaliar o impacto da literacia financeira no desempenho
econdémico e financeiro das empresas e averiguar quais as consequéncias que a
disponibilidade de capital, a flexibilidade de recursos e o nivel de sofisticacdo tecnolégica

proporcionam na relacdo entre a literacia financeira e 0 desempenho das empresas.
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Assim, pretendemos contribuir para a literatura financeira, evidenciando uma associagao
entre literacia financeira e desempenho da empresa ap6s o controlo de outros determinantes
do desempenho da empresa, como sejam: o tamanho da empresa, antiguidade da empresa,
tipo de indUstria em que exerce atividade e regido de atividade; por outro lado, evidenciamos
trés canais atraves do qual a relacéo entre literacia financeira e desempenho da empresa pode
ser aperfeicoada: através do papel moderador da disponibilidade de capital, da flexibilidade

de recursos e através da associagdo a diferentes niveis de sofisticacao tecnolégica.

O presente estudo é composto por quatro capitulos. O primeiro capitulo apresenta a revisao
da literatura, abordando os argumentos de varios autores sobre os principais temas que

sustentam o estudo.

O segundo capitulo consiste no estudo empirico e estabelece a ligacdo entre o
desenvolvimento tedrico e a envolvente pratica; tendo como suporte a revisdo da literatura,
neste capitulo definem-se ainda as hipoteses de investigacdo, a amostra, as variaveis e

apresenta-se 0 modelo econométrico usado.

O terceiro capitulo compreende a apresentacdo dos resultados, consistindo na apresentacao
das estatisticas descritivas, na analise das correlacdes e dos resultados obtidos nas regressdes

que possibilitam a validacdo das hipdteses de investigacao.

O quarto capitulo é composto pela conclusao, limitagdes do estudo e pistas de investigacdo

futura.



CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA




1.1. Literacia financeira

1.1.1. Definigéo de literacia financeira

A literacia financeira é reconhecida por diversos autores (por exemplo: Orton, 2007) como
uma importante ferramenta que ajuda as pessoas a melhorar a sua capacidade de decisdo e
de escolha de produtos financeiros, contribuindo para a sua estabilidade financeira. Contudo,
0s conceitos que existem ndo distinguem de forma concreta uma pessoa financeiramente
letrada de uma pessoa financeiramente iletrada. Também ndo existe consenso quanto a
medicdo do conceito de literacia de financeira, e apesar de a sua importancia ser considerada
indiscutivel por muitos investigadores, sdo poucos os que se debrucam sobre a sua medicao
(Huston, 2010).

A definicdo de literacia financeira tem varias abordagens: engquanto alguns autores defendem
um conceito mais amplo, outros direcionam-se para um conceito mais restrito. Segundo
Schagen e Lines (1996), literacia financeira combina as capacidades de entender conceitos
chaves relacionados com a gestdo do dinheiro, conhecimento do funcionamento das
instituicOes, servicos e sistemas financeiros, capacidade de analise e ainda gestdo
responsavel das financas. Esta operacionalizacdo de literacia financeira inclui duas

componentes: componente cognitiva e componente psicolégica (vontade e confianga).

Na perspetiva de Moore (2003), as pessoas sao financeiramente alfabetizadas quando
conseguem demonstrar o conhecimento adquirido. A alfabetizacdo é obtida através da
experiéncia pratica e da integracdo ativa do conhecimento. A medida que as pessoas se
tornam mais alfabetizadas, tornam-se financeiramente mais sofisticadas e consequentemente

mais competentes.

De acordo com Orton (2007), literacia financeira consiste na capacidade de ler, analisar e
comunicar sobre as condi¢des financeiras pessoais que afetam o bem-estar a nivel material.
Inclui a capacidade de discernir sobre decisdes financeiras, discutir sobre dinheiro e assuntos
financeiros, planear para o futuro e responder de forma competente as vérias etapas e
acontecimentos da vida que afetam as decisfes financeiras, incluindo acontecimentos da

economia em geral.



Um elemento comum entre as varias definicdes de literacia financeira envolve a
capacidade do individuo para adquirir conhecimentos e capacidades essenciais, a
fim de tomar decisGes com consciéncia das possiveis consequéncias financeiras.
Engloba o ser capaz de gerir as finangas pessoais em alteracdo das circunstancias
(Mota, Trindade & Silva 2017, p.139).

1.1.2. A importéancia da literacia financeira no individuo e na sociedade

A evolucéo tecnoldgica ocorrida nas Ultimas décadas tem moldado a sociedade e tudo que a
integra. A relagdo entre a sociedade e o mundo financeiro tambem tem sido alvo de uma
crescente complexidade tecnoldgica, obrigando que a relacdo entre ambas permaneca em
constante evolucdo. Assim, um individuo que compreendesse os mercados financeiros ha 15
ou 20 anos nao significa que hoje os compreenda, significando, na perspetiva da Australian
Securities & Investments Commission (2003), que a avaliacdo do conhecimento financeiro
de um individuo é algo dindmico e subjetivo. Segundo Volpe e Mumaw (2010), o nivel de
literacia financeira dos individuos ndo acompanhou as varias mudancas do mercado, ou seja,
foram confrontados com o surgimento de muitos produtos financeiros, para 0s quais, 0S seus
conhecimentos e capacidades financeiras ndo estavam adequados para realizar uma

avaliacdo competente.

A falta de literacia financeira, mesmo nas aplicacbes financeiras mais comuns como
empréstimos e depdsitos, tém consequéncias na vida dos individuos. Stango e Zinman
(2007) verificaram que ha individuos que ao ndo conseguirem fazer os calculos adequados
menosprezam as taxas de juros dos empréestimos e subestimam os valores futuros resultantes
da capitalizacdo de juros, provocando, em consequéncia, um desinteresse pela poupanca,
levando a um maior endividamento e a uma baixa acumulacdo de riqueza. Assim, individuos
financeiramente menos letrados, a par da complexidade crescente dos produtos financeiros,
pode promover uma méa alocacdo da riqueza e da poupanca, conduzindo ao declinio social e
ao aumento das despesas publicas, nomeadamente em custos com subsidios de desemprego

e custos com a saude (Habschick, Seidl & Evers, 2007).

Hendriks (2010) reforca a ideia que a educacédo financeira pode ajudar a iniciar planos de

poupanca, gerir dividas e tomar decisdes estratégicas de investimento para a reforma do



individuo ou para a educacdo dos seus filhos. Olhando para o fator reforma, uma
preocupacdo para a maioria dos individuos, segundo Lusardi (2008), aqueles que séo

financeiramente conhecedores estdo mais propensos a ter um plano de reforma.

A nivel nacional a literacia financeira também ¢ alvo de destaque. O Banco de Portugal, a
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliérios e o Instituto de Seguros de Portugal (2011)
reconhecem que a literacia financeira, em complemento ao reforco da regulamentacao e da
transparéncia de informacdo, surge como uma forma de contribuir para uma retoma
econdémica sustentavel bem como para a prevencao de crises futuras. Em Portugal, estes
aspetos assumem particular importancia devido ao elevado nivel de endividamento da
economia e ao baixo nivel de poupanca, agravado também pelas condi¢Ges demogréficas do

pais.

Como se pode concluir, a literacia financeira é importante para a sociedade, pois pode
condicionar ou repercutir um conjunto variado de decisdes e comportamentos financeiros,
que incluem o endividamento, o planeamento para a reforma, a acumulacéo de riqueza, a
participacdo no mercado de capitais, entre outros. Desta forma, Kefela (2011) destaca a
importancia e o propésito da educacao financeira, tendo como objetivo que as pessoas se
tornem capazes de tomar decisdes financeiras informadas, desenvolvam a
consciencializacdo sobre questbes financeiras e aprendam 0s conceitos basicos sobre
rendimentos, gastos, orcamento, economia, empréstimos e investimentos. Assim, a literacia
financeira pode ajudar as pessoas a estabelecerem metas financeiras e otimizar as suas

opcodes financeiras.

1.1.3. A importéncia da literacia financeira para o desempenho da empresa

Segundo Drucker (2004), as empresas devem ser geridas como organismos vivos enguanto
organizagfes em continuidade com o objetivo de criar riqueza. Para verificar se 0s
investimentos realizados em ativos estao a criar valor, é necessario identificar os fatores que
afetam o desempenho das empresas para que as decisdes sejam tomadas em tempo Gtil. Uma
das ajudas na identificacdo desses fatores € a avaliacdo do seu desempenho financeiro,

nomeadamente através da analise das demonstracGes financeiras das empresas.



De acordo com Mota e Custddio (2008), as demonstracOes financeiras referidas sdo uma
fonte de informacdo fundamental, permitindo inclusive, o calculo de diversos indicadores
que tornam possivel a obtencdo de uma imagem adequada do desempenho financeiro da

empresa.

Os indicadores financeiros podem ser agrupados conforme as abordagens, tais como, a
abordagem de avaliacdo tradicional do desempenho financeiro e a abordagem de criacdo de
valor. Considerando o objetivo do estudo, é feita referéncia a abordagem tradicional do

desempenho financeiro.

Segundo Peterson e Peterson (1996; citado por Krauter, 2006), as medidas tradicionais de
desempenho financeiro estdo sustentadas em dados contabilisticos. As mais citadas sdo o
Return On Investiment (ROI), o Return On Assets (ROA), o Return On Equity (ROE) e o
Earnings Per Share (EPS). As vantagens destes indicadores sdo o facil calculo e
interpretacdo e a facil obtencdo por estarem disponiveis nos relatérios das organizacgdes
(Peterson & Peterson, 1996; citado por Krauter, 2006). Como principais desvantagens destes
indicadores, Martin e Petty (2004) referem o facto dos lucros contabilisticos e os fluxos de
caixa ndo serem iguais, os dados contabilisticos néo refletirem o risco das opera¢des, ndo
considerarem o custo de oportunidade do capital proprio nem o valor temporal do dinheiro.
A adocdo de diferentes praticas contabilisticas pelas empresas também pode enviesar 0s
lucros relatos, diminuindo a fiabilidade do indicador. Ainda que sejam evidenciadas algumas
desvantagens importantes na utilizacdo destes indicadores, é o procedimento mais comum
na analise do desempenho financeiro e sobre o qual existem consideraveis estudos que
testam a sua validade, uma vez que possibilita analisar e reportar o que aconteceu no passado

e disponibiliza suportes para depreender o que podera ocorrer no futuro (ludicibus, 2008).

Os empresarios, sendo parte integrante da sociedade, desempenham um papel importante
como impulsionadores econémicos de uma sociedade. Sendo 0 seu sucesso uma importante
peca para o desenvolvimento sustentavel de uma sociedade, o reforco da literacia financeira
dos empresarios € um aspeto importante para o seu éxito e para o éxito da prépria sociedade
(Rahmandoust et al., 2011).

A globalizacéo e a introducao de tecnologias no sistema economico implicou uma mudanca
na forma como 0s negocios se realizam atualmente. Hoje, as empresas tém acesso a enormes
fontes de informacé&o financeira e isso resulta, segundo Gouws e Shuttleworth (2009, p.142),

“na necessidade de processamento, compreensdo e analise de informacdes por individuos



que ndo podem necessariamente fazer uma conexdo auténtica entre 0os nimeros financeiros
e o contexto real do mundo dos negdcios”. Assim, ¢ importante que se defina um equilibrio
entre a informacdo que € relevante e a capacidade que as pessoas tém para a interpretar.
Segundo Ditillo (2004), a compreensdo de como uma organizacdo pode gerir 0
conhecimento é um assunto que tem recebido cada vez mais atencdo. Foco esse que Gouws
e Shuttleworth (2009) destacam no seu estudo, evidenciando que o processo de gestdo da
informagdo, especialmente informagdo financeira, influencia a forma como os decisores

atuam, planeiam estratégias e obtém vantagens competitivas.

Atualmente, as responsabilidades e decisdes financeiras estdo difundidas por toda a
organizacao e nao unicamente no diretor financeiro, exigindo um elevado nivel de literacia
financeira dos diferentes gestores de uma organizacdo (Beauchamp & Hicks, 2005; citado
por Gouws & Shuttleworth, 2009).

Na teoria da gestao financeira moderna, as funcdes de gestao e as fun¢Ges comportamentais
de financas sdo dominantes, fortalecendo a posicdo da gestdo financeira. Contudo, a
experiéncia da vida real mostra que os proprietarios de pequenas empresas geralmente
desempenham mudltiplas fungdes e podem lidar pessoalmente com contabilidade,
pagamentos e impostos, mesmo que ndo tenham as competéncias adequadas (Rahmandoust,

2011; citado por Ishmuhametov & Kuzmina-Merlino, 2017).

De acordo com Brown et al. (2006), os individuos enquanto empresarios, mesmo podendo
ter a capacidade de ler e compreender as demonstrac@es financeiras fundamentais, podem
ndo ter a capacidade de fazer juizos informados e tomar as decisdes efetivas quanto ao uso
e gestdo de dinheiro. Nessa perspetiva, a Sage (2012), num estudo sobre empresarios
canadianos, mostrou que ao se confrontarem com as suas limitagdes de conhecimento
financeiro, 71% recorrem a servicos de consultoria para colmatar essas limitagdes. Os que
recorrem a este tipo de servicos admitem que ha areas da atividade do negdcio sobre os quais
necessitam de desenvolver conhecimentos, tais como a area dos impostos, gestdo de vendas,
marketing e gestdo de finangas. Num estudo semelhante ao anterior mas com empresarios
ingleses, Brown et al. (2006) identificaram as cinco principais areas que levam 0s
empresarios ingleses a procurarem servicos externos e que sdo: o financiamento, a
contabilidade, o plano de negdcios, 0s seguros e as tecnologias de informagéo. Além disso,
Brown et al. (2006) concluiram que os empresarios, apesar de estarem conscientes da sua
falta de conhecimento financeiro ndo compreenderam a sua importancia, achando que a
necessidade de se instruirem ndo é mais importante que outros aspetos da gestdo da empresa.
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Por vezes, os esforcos realizados ndo alcancam os objetivos pretendidos. No entanto,
segundo Bayrakdaroglu e San (2014), a formacdo dos empresarios, de acordo com as suas
necessidades financeiras bésicas, é a maneira mais adequada e eficiente de desenvolvimento

econdémico e crescimento das empresas.

De acordo com Bayrakdaroglu e San (2014), o baixo nivel de literacia e consciéncia
financeira pode aumentar as barreiras psicoldgicas nos mercados financeiros ao mesmo
tempo que diminui a confianca sobre 0 mercado. Assim, a formacdo financeira pode ser
considerada como um dos requisitos basicos necessarios para facilitar a tomada de decisdes
financeiras solidas na organizacdo (Ishmuhametov & Kuzmina-Merlino, 2017; Gouws &
Shuttleworth, 2009).

No seu estudo, Ishmuhametov e Kuzmina-Merlino (2017) reconheceram que a formacao
financeira é um passo importante no caminho da sustentabilidade e que seria benéfico, para
a organizacdo, que os decisores em todos os niveis fossem financeiramente instruidos.
Assim, concluem gque uma organizacdo com uma forca de trabalho letrada financeiramente

tem uma vantagem competitiva em relagdo aquela que néo o tem.

A relacdo entre literacia financeira e desempenho da empresa pode ser condicionada de
varias maneiras conforme demonstrado a seguir. Eniola e Entebang (2015) consideram que
a literacia financeira € um fator importante para os colaboradores mas também para os
empregadores e para a empresa como um todo, contribuindo para a sua produtividade e
eficacia. Segundo Cakebread (2014), as vantagens da literacia financeira ndo sdo apenas
unilaterais, elas fornecem aos colaboradores informacGes para se tornarem financeiramente

bem informados, mas também melhorara os resultados financeiros da empresa.

Segundo Bannon, Ford e Meltzer (2014), a literacia financeira pode ser benéfica para
colaboradores e para empregadores, e consequentemente podera influenciar positivamente o
desempenho da empresa. Os autores evidenciam os beneficios para as entidades patronais,
tais como, maior produtividade, reducdo de custo com seguros de salde (conhecimentos
financeiros reduz o impacto com preocupac6es financeiras pessoais) e maior retencdo de
colaboradores. No que respeita aos beneficios para os colaboradores, os autores concluiram
que os colaboradores melhoram as tomadas de decisdes financeiras, constroem ativos e

reduzem dividas, passando a existir uma maior contribuicdo para os planos de reforma.

Na linha do que foi dito anteriormente, Joo e Garman (1998) afirmam que a produtividade

da empresa ¢ afetada pelos problemas financeiros dos seus colaboradores, concluindo que
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na genese de muitos casos estdo problemas causados por razbes de falta de literacia
financeira. Wood (2017) refere que a Financial Education and Literacy Advisers estima que
os trabalhadores americanos gastam em média 28 horas, por més, em pesquisas de questdes
financeiras. As causas referidas sdo a falta de literacia, principalmente nas areas matematica
e financeira. Consequentemente, o desempenho da empresa é afetado por causa do tempo

desperdicado pela falta de literacia financeira dos colaboradores (Mousinho, 2013).

Numa abordagem diferente da relacdo entre a literacia financeira e o desempenho da
empresa, Eniola e Entebang (2015) analisam o impacto da literacia financeira no
desempenho da empresa numa perspetiva em que a literacia financeira é compreendida em
trés dimens@es, o0 conhecimento, a consciencializacdo e a atitude. No que respeita a dimenséo
do conhecimento, Kidwell e Turrisi (2004; citado por Eniola & Entebang, 2015) indicam
que as empresas com melhor conhecimento financeiro mantém registos financeiros
detalhados e possuem maior vantagem competitiva no acesso ao financiamento externo do
que outras empresas que ndo o mantém. Na dimensdo da consciencializacdo, esta vem da
parte da gestdo, onde é dever do gestor cuidar da organizacao para o bem-estar do negdcio.
A capacidade de ler, analisar, gerir e discutir varias condi¢des financeiras sdo importantes
para o desempenho e bem-estar da empresa (Lusardi & Tufano, 2009; Vitt & Ward, 2000;
citado por Eniola & Entebang, 2015). Braunstein e Welch (2002; citado por Eniola &
Entebang, 2015) apontam que a obtencdo de informac6es adicionais podem levar a uma
melhor atitude financeira. No entanto, as atitudes dos empresarios podem ser condicionadas
por certos fatores. Bond e Meghir (1994; citado por Eniola & Entebang, 2015) observaram
que, quando as condi¢des de crédito sdo favoraveis, as atitudes dos empresarios em aceder
a esse crédito tendem a ser positivas e, portanto, a expansdo do capital leva ao aumento da

atividade comercial.

Uma outra abordagem sobre a relagéo entre a literacia financeira e o desempenho da empresa
consiste no desenvolvimento de teorias. Segundo Peteraf e Barney (2003), as teorias
baseadas em recursos e capacidades de uma empresa sdo os fatores fundamentais do
desempenho de uma empresa. Para gerir esses recursos € preciso ter conhecimentos

financeiros, sendo o desempenho da empresa dependente da literacia financeira.

A teoria da troca, proposta por Robson e Ladner (2006; citado por Chamwada, 2015), afirma
que os fatores interpessoais, inter-raciais, processuais e informacionais estdo ligados a
literacia financeira. Portanto, quanto maior as interagdes, maior o nivel de literacia financeira
que o individuo tera.
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A teoria da transacgéo, descrita por Polski et al., (2001; citado por Chamwada, 2015), afirma
que as organizagdes incorrem em custos & medida que adquirem, configuram e utilizam
recursos. Esses custos de transacdo refletem os custos econémicos ou da organizacao, tanto
de fora da empresa como de dentro da empresa. Além disso, sdo meios pelos quais se pode
medir a eficiéncia de diferentes projetos institucionais para alcancar resultados econémicos
em ambientes especificos. Para que um individuo consiga gerir transagGes com eficiéncia,

deve possuir conhecimentos de gestéo financeira.

A teoria do prospecto foi desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979; citado por
Chamwada, 2015) e afirma que as decisdes relativas a questdes financeiras de organizacoes
estdo sempre ligadas entre alternativas que envolvem riscos (ou seja, alternativas com
resultados incertos) onde as probabilidades sdo conhecidas. Essa teoria do modelo é descrita
na medida que tenta descrever escolhas da vida real em vez de decisdes 6timas. A teoria do
prospecto especula que antes do proprietario tomar qualquer decisdo financeira deve

considerar a maioria dos riscos envolvidos.
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1.2. Disponibilidade de capital

A obtencdo de capital pode ter um papel primordial no sucesso e na definicao estratégica das
empresas, podendo a sua rejeicdo comprometer tais objetivos. Brush, Greene, Hart e
Edelman (1997) observaram que, devido a restricdo de capital financeiro, muitos produtos e
servigos inovadores podem nunca chegar ao mercado. O acesso a capital financeiro fornece
as empresas a folga necessaria para explorar estratégias de crescimento intensivas em
recursos e experimentar projetos inovadores que, de outra forma, seriam impossiveis de
realizar num ambiente com recursos limitados (Mousa, 2009). Segundo Inmyxai e Takahashi
(2010), o financiamento de negocios € um fator importante para financiar recursos
estratégicos, reestruturar e ou expandir 0s negocios, em conformidade com os objetivos do
negocio de maximizacao do lucro. Barney (1991) argumenta que as empresas precisam de
capital financeiro suficiente para apoiarem a implementacdo de estratégias internas de
crescimento e também para obterem uma vantagem competitiva através de retornos

superiores.

Tal como o0 acesso ou a restricdo a capital podem influenciar o sucesso de uma empresa, a

forma como se acede a tal capital pode ser um fator importante e influenciador.

A disponibilidade de capital de uma empresa pode ter varias fontes, e segundo Tavares,
Pacheco e Almeida (2015), conforme o modelo de corporate governance adotado pela
empresa e as suas necessidades, as fontes de financiamento podem ser internas ou externas.
Dado que a quantidade de capital inicial esta frequentemente relacionada com a estratégia
inicial estipulada, principalmente nas Pequenas e Médias Empresas (PME), essa
disponibilidade em muito pode depender de fontes informais de financiamento como
membros da familia e amigos. Contudo, nem todos conseguem obter capital por fontes de
financiamento interno, sendo for¢ados a procurar financiamento externo que muitas vezes

ndo esta disponivel, principalmente para PME (Coleman, 2007).

A relacéo entre a disponibilidade de capital e o desempenho da empresa, principalmente os
efeitos da disponibilidade de capital no desempenho da empresa, tem sido uma fonte de

estudo para varios investigadores.

Kidwell e Turrisi (2004) referem que empresas com melhor conhecimento financeiro

mantém registos financeiros detalhados e tém uma vantagem competitiva no acesso a
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financiamento externo do que outras empresas que nao o mantém. A disponibilidade de
capital financeiro influencia o crescimento e o desempenho das empresas (Cooper, Gimeno-
Gascon & Woo, 1994).

Robb e Coleman (2009), num estudo feito com dados recolhidos pela Reserva Federal
Americana em 1998 sobre as financas de pequenas empresas, descobriram que tanto o capital
humano na forma de experiéncia negocial como o capital financeiro em forma de
empréstimos eram augurios de crescimento para as empresas. Embora os resultados nao
sejam consistentes, eles parecem sugerir uma conexao entre capital financeiro e desempenho

da empresa.

O acesso a capital financeiro é um recurso critico necessario para atingir os objetivos de um
negdcio, como crescimento e desempenho, bem como a realizagdo de atividades de
desenvolvimento e inovagéo (Sexton & Bowman-Upton, 1991). Segundo Adomako e Danso
(2014), a disponibilidade de recursos financeiros pode apoiar a implementacédo efetiva de
planos de gestdo empresarial, permitindo que as empresas acedam a financiamentos que
embora possa ser mais exigentes em termos de requisitos de garantias também tém melhores

hipoteses de sucesso.
Ngek (2016, p.356) argumenta que

a disponibilidade de recursos financeiros tem maior probabilidade de aumentar a
relacdo entre a literacia financeira e o desempenho da empresa, de tal forma que
essa relacdo se torna mais positivamente correlacionada com o desempenho da
empresa sob altos niveis de disponibilidade de capital financeiro.
Consequentemente, espera-se que a disponibilidade de capital financeiro modere

positivamente a relacdo entre educacéo financeira e desempenho da empresa.

Por vezes, o impacto da disponibilidade de capital pode ndo se revelar positivo para a
empresa. Filser, Eggers, Kraus e Malovics (2014) analisaram o impacto da disponibilidade
de capital financeiro no crescimento de pequenas e médias empresas da Austria e Hungria
seguindo duas perspetivas: para 0s empreendedores e para os clientes. Os resultados foram
dispares, enquanto que na Hungria a disponibilidade de capital financeiro teve um impacto
positivo nas duas perspetivas e consequentemente no crescimento; ja na Austria a
disponibilidade de capital financeiro teve um impacto positivo na perspetiva do
empreendedor, mas negativo na perspetiva do cliente, afetando o crescimento a longo prazo

da empresa. Filser et al. (2014) concluiram que quanto menos recursos financeiros estiverem
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disponiveis, maior a probabilidade da empresa estar direcionada na perspetiva do cliente,
respondendo apenas as suas necessidades e eliminando projetos de investimento
considerados importantes na perspetiva do empreendedor mas ndo necessariamente na otica

do cliente.
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1.3. Flexibilidade de recursos

Atualmente, 0 mundo dos negdcios esta a passar por uma mudanca de padrdes. A logica de
producdo em massa e 0 baixo custo estd a mudar para uma logica de producao de bens e
servigos de alta qualidade, feitos individualmente ou em pequenos lotes para atender as
especificidades de pequenos grupos de consumidores. Esta mudanca exige maior
flexibilidade no sistema de fabricacdo para adaptar as mudancas rapidas no design do

produto conforme as exigéncias do consumidor (Wagner & Hollenbeck, 2010).

Hoje, o mercado é claramente determinado pelo cliente; ou seja, o produtor deve produzir o
que o consumidor pretende, tornando os mercados mais incertos devido a escassez de
recursos e a inovacgdes rapidas de produtos, aumentando a complexidade da decisdo no
sistema de fabricacdo (Zapfel, 1998). A flexibilidade é um atributo e um ativo intangivel
essencial numa empresa com capacidade de sobrevivéncia (Chauhan & Singh, 2013).

De acordo com Flynn e Flynn (2004), as empresas tém de alcancar um alto nivel de
desempenho em vérias dimensdes do desempenho competitivo, tais como a qualidade, a
flexibilidade e a inovacdo, argumentando aqueles autores que s6 aquelas que alcancarem o
alto desempenho exigido prosperardo. A flexibilidade exigida s6 pode ser alcancada com
recursos flexiveis, nomeadamente, com a flexibilidade das maquinas e da forca de trabalho,

0S recursos mais importantes de uma organizagdo (Chauhan & Singh, 2011).

Enfatizando a importancia da flexibilidade de recursos no desempenho da organizacdo e a
sua adaptacdo as perturbacbes do mercado, Rudd, Greenley, Beatson e Lings (2008)
analisaram o impacto de diversos recursos no desempenho financeiro e ndo financeiro da
organizacao. Concluiram que a flexibilidade de recursos operacionais e financeiros tém
impactos positivos no desempenho financeiro da organizacdo. Relativamente ao
desempenho ndo financeiro constataram melhorias quando a flexibilidade se verifica ao nivel
estrutural e tecnoldgico da organizacdo. Apesar dos diferentes impactos que a flexibilidade
de recursos tem na organizacao, os autores concluiram que a equipa de gestéo deve ser capaz
de fazer uma mediacdo eficaz da flexibilidade de recursos de forma a antecipar e precaver
as perturbacdes dos mercados e também poderem monitorar essas mudancas ao longo desse
periodo. Os gestores devem estar cientes dos riscos mas devem estar dispostos a tomar
decisbes apropriadas sobre mudangas nas suas operacoes, financas, estrutura e tecnologia, a

fim de alcancar a flexibilidade necesséria para impactar o seu desempenho.
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A flexibilidade dos recursos humanos pode ser fundamental para promover a capacidade das
organizacgdes para responderem as mudancas exigidas pelo mercado, serem adaptaveis e
operarem com sucesso em ambientes dinamicos, e assim, influenciar positivamente o
desempenho das organizacgdes (Lepak, Takeuchi & Snell, 2003; Wright & Snell, 1998). A
influéncia dos recursos humanos no desempenho de uma organizacdo é demonstrada no
estudo desenvolvido por Ketkar e Sett (2010), tendo-se verificado os efeitos diretos e
estatisticamente significativos que a flexibilidade de recursos humanos cumpre como
mecanismo estrutural para o desempenho da empresa. Conclui o estudo que as praticas de
recursos humanos podem desempenhar dois papéis independentes, mas complementares.
Um dos papéis consiste em ajudar a transmitir competéncias e comportamentos flexiveis,
ajudando a empresa a manter um desempenho superior. O outro papel refere-se as praticas
de recursos humanos, como sistema institucional, que podem desempenhar e garantir que a
empresa continue a desenvolver novas competéncias e comportamentos de forma
consistente, a medida que o ambiente passa por mudancas significativas. Em outro estudo,
conclui-se que implementar mecanismos de flexibilidade na alocagdo de recursos
financeiros, humanos e fisicos, mesmo que parcialmente, gera melhorias substanciais no

desempenho operacional (Daniels, Mazzola & Shi, 2004).

As empresas podem ser influenciadas pela extensdo em que recursos flexiveis Ihes permitem
explorar oportunidades empresariais em economias de mercado menos desenvolvidas.
Consequentemente, é provavel que a flexibilidade de recursos potencie a literacia financeira
e o relacionamento com o desempenho da empresa, de modo que 0 impacto na performance

global seja fortemente positivo (Adomako & Danso, 2014).

Na opinido de Sanchez (1995), a flexibilidade de recursos melhora o desempenho, ou segja,
aumenta a capacidade das empresas em transformarem os recursos facilmente e obterem
uma resposta rapida as preferéncias do mercado em mudanca. De igual forma, Sirmon e Hitt
(2003) reforcam essa posicdo, afirmando que quando as flexibilidades de recursos sdo
melhoradas, as empresas podem ampliar o alcance do seu uso, permitindo encontrar recursos

adaptativos para mostrar um conjunto superior de capacidades.
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1.4. Nivel de sofisticacdo tecnoldgica

Por norma, as PME s&o geridas pelo proprio proprietario ou por uma equipa de gestdo
muito reduzida, implicando um alto custo a obtencdo de informac6es relevantes como
base para a tomada racional de decisdo. Por isso, a utilizacdo de tecnologia, associada a
literacia financeira, pode melhorar em muito o processo de tomada de decisédo (Mabula
& Ping, 2018).

De acordo com Servon e Kaestner (2008), principalmente nas economias em
desenvolvimento, ha a predominancia de um baixo nivel de tecnologia, sendo o uso de

tecnologia uma base fundamental para o sucesso das organizaces.

A extensdo geral da utilizacdo de tecnologia pelas PME é de baixo nivel (Rahman,
Yaacob & Radzi, 2016). No entanto, a literatura oferece amplas evidéncias de que a
utilizacdo da tecnologia é um determinante importante para o sucesso das PME (Oyeku,
Oduyoye, Asikhia, Kabuoh & Elemo, 2014). Devido a sua dimensdo, as PME estdo mais
propensas a problemas de fluxo de caixa, e por consequéncia, ttm menos recursos
disponiveis para a uma gestdo sofisticada dos instrumentos financeiros, uma vez que ndo
participam em economias de escala e ndo tém o poder de mercado que as grandes
empresas possuem (Fariselli, Oughton, Picory & Sugden, 1999; Premkumar & Roberts,
1999).

De acordo com Berisha-Namani (1999), a utilizacdo de tecnologias de informacéo pode
beneficiar as PME no desenvolvimento de um conjunto de competéncias, tais como,
gerirem recursos intensivos em informacdo, reduzirem os custos de transacdo e
desenvolverem a capacidade de armazenarem informacdes local e internacionalmente,
resultando num fluxo répido de informacdes. lansiti e Lakhani (2014) referem que além
dos desafios criados, amplos beneficios justificam a ado¢do de novas tecnologias por
individuos e empresas. A adocao de novas tecnologias abre caminhos para a aquisicéo de
novas capacidades e conhecimentos, a0 mesmo tempo que essas inovagdes tecnologicas
proporcionam novos tipos de negdcio, principalmente relacionados com a area de

comércio eletronico.

A produtividade de uma empresa pode ser melhorada adotando inovagdes tecnologicas,

permitindo a reducdo dos custos de transacgdo, publicidade e promocéo, eliminando a
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tradicional cadeia de fornecimentos e agilizando a comunicacdo com os clientes. A adesédo
as inovacg0es tecnologicas permite que as PME sobrevivam e consigam competir contra
organizagdes maiores (Sun & Zhang, 2006; Talukder & Quazi, 2010; Kim, Chan &
Gupta, 2007).

A nivel empresarial, a literacia financeira enfatiza a capacidade do gestor/proprietario da
empresa ser capaz de aplicar os seus conhecimentos financeiros nas operagdes da
empresa. O conceito de literacia financeira para as PME decorre da natureza que
caracteriza as PME, de entidade pequena com um ou poucos proprietarios, no qual estes
tentam aplicar os seus conhecimentos na gestédo da empresa (Messy & Monticone, 2012).
Olawale (2014) realizou um estudo sobre a literacia financeira de microempresas da
Africa do Sul e concluiu que existe um uso limitado de tecnologia pela maioria das
empresas, nomeadamente a situacdo da maioria das empresas ndo terem endereco de
correio eletronico e da incessibilidade de acesso a internet no local de trabalho. A restri¢do
de acesso a literacia financeira e a educacao béasica resulta num acesso limitado a servicos
financeiros, concentrando-se no uso de sistemas financeiros informais com os quais estao
mais familiarizados. De acordo com Bansal (2014), esta barreira pode ser transposta
aplicando tecnologia de informacéo, viabilizando uma opcao exequivel para reduzir os

custos de transacao e criar plataformas convenientes para 0s USUArios.

Aliado ao baixo nivel tecnoldgico, as economias em desenvolvimento evidenciam
divergéncias quanto a adocdo de novas tecnologias, enquanto alguns conseguiram
capitalizar os beneficios tecnol6gicos, outros ndo o conseguiram (Datta, 2011). A escolha
de tecnologias € considerada a decisdo mais importante, principalmente para as
economias em desenvolvimento. Por outro lado, a literacia financeira, especialmente nas
economias em desenvolvimento, é considerada relativamente baixa (Messy & Monticone,
2012). Portanto, analisando esta matriz de literacia financeira e o impacto da aplicagéo de
tecnologia nas praticas e no desempenho das PME, Mabula e Ping (2018, p.80)

concluiram no seu estudo que

a maioria das PME consideram que € ineficaz monitorizar o presente e a

atualizagdo para as novas versdes de tecnologias de informacdo que véo

surgindo. Ao enfrentar esses desafios, é importante entender o impacto relativo

da literacia financeira e das tecnologias de informacao nas praticas das empresas.

Situar o conhecimento e as capacidades financeiras dos proprietarios/gerentes

das PME, entrelagados com a adogéo correta da tecnologia, tem uma matriz de
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reforcos operacionais que se forem bem entendidos e utilizados, definitivamente
irdo realcar as praticas efetivas das empresas, melhorando o desempenho. O
investimento em boas praticas na gestdo de riscos para as PME e um bom sistema
de coleta, processamento, manutencdo e disseminacdo de informacoes

financeiras tém um vinculo valioso com o desempenho da empresa.
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1.5. Resource-Based View

Analisadas as perspetivas tedricas de varios autores que sustentam a relagdo entre a literacia
financeira e o desempenho da empresa com as implicacdes da disponibilidade de capital e

da flexibilidade de recursos, surge a necessidade de compreender melhor estas relacdes.

E com este prepdsito que se evidencia a Resource-Based View (RBV). Esta teoria permite
discutir os efeitos benéficos da flexibilidade de recursos e da disponibilidade de capital sobre
a relacdo entre a literacia financeira e o desempenho da empresa, argumentando-se que a
relacdo entre a literacia financeira e o desempenho da empresa € positivamente moderada

pela disponibilidade de capital e a flexibilidade de recursos.

A RBYV surge numa tentativa de explicar se o desempenho de uma empresa esta ou ndo
relacionado com a vertente externa (industria) ou com a vertente interna (fatores especificos
da empresa). A RBV vem explicar, através da vertente interna, que a vantagem competitiva

é criada pela acumulacdo de recursos, capacidade e conhecimentos singulares (Cater, 2005).

De acordo com Barney (1991), as empresas que detenham e explorem recursos e capacidades
valiosas e raras, conseguirdo atingir uma vantagem competitiva, manifestando-se num
melhor desempenho a curto prazo. Assim, a RBV é uma das teorias de gestdo estratégica de
maior aceitacdo, apresentando recursos e capacidades como uma fonte essencial e
imprescindivel para a obtencdo de vantagem competitiva sustentavel e, consequentemente,

um maior desempenho para as empresas.

Barney (1991) evidencia que o superior desempenho de uma empresa € sustentavel quando
esta possui recursos capazes de lhe proporcionar resultados singulares. Esses recursos podem
ser valiosos (aqueles que exploram as oportunidades e neutralizam as ameacas), raros
(aqueles que nédo estdo presentes em nenhuma mudanga concorrente), imperfeitamente

imitaveis, e ndo possuem equivalente estratégico.

Segundo Wernerfelt (1984), Barney (1991) e Grant (1991), para se alcancar uma vantagem
competitiva sustentavel através de uma RBV deve partir-se de dois pressupostos basicos. O
primeiro é que as empresas dentro de uma industria podem ter recursos diferenciados
(heterogéneos) para que seja possivel desenvolver diferentes estratégias. O segundo é que 0s
recursos podem ndo ter perfeita mobilidade pelas empresas, permitindo assim uma

heterogeneidade de longa duragdo. Segundo Wang, Lin e Chu (2011), a vantagem
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competitiva de uma empresa permite que esta se destaque da concorréncia e obtenha os
mesmos beneficios que 0s seus concorrentes a um custo mais baixo, garantindo beneficios
que superam os produtos da concorréncia. Segundo Sirmon, Gove e Hitt (2008), para que a
vantagem competitiva possa acontecer é necessario identificar as principais atividades da
empresa para que haja uma concentragcdo nos recursos necessarios e indispensaveis para o
seu bom desempenho. A adogdo deste conjunto de recursos é fundamental para se alcancar
uma vantagem competitiva e consequentemente um aumento do desempenho da empresa
(Leonidou, Leonidou, Fotiadis & Zeriti, 2013).

Segundo Barney (1991), a principal ideia da teoria RBV é que uma empresa pode alcancar
uma vantagem competitiva sustentada e possivelmente um crescimento e desempenho
superior em relacdo aos seus concorrentes, caso possa adquirir e controlar recursos valiosos,

raros, inimitaveis e néo substituiveis, desde que tenha a capacidade de os absorver e aplicar’.

! Neste sentido, os recursos valiosos e raros seriam a flexibilidade de recursos e a disponibilidade de capital e a
capacidade de os absorver e utilizar decorreria da literacia financeira.
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CariTuLO I1 — ESTUDO EMPIRICO
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2.1. Formulacéo das hipoteses de investigacao

Apo6s a formulacdo do problema de investigagdo e a revisdo da literatura, o investigador
formula as hipoteses de investigacdo. Estas sdo respostas prévias a pergunta central de
investigacdo proposta e, normalmente, sdo desenvolvidas com base em estudos
anteriormente realizados. As hipoteses de investigacdo sdo suposi¢Oes admissiveis que
tentam solucionar a pergunta de partida e ajudam a compreender o tema. Estas ndo séo
necessariamente verdadeiras, pois as mesmas sao formuladas para que no final da

investigacdo sejam consideradas verdadeiras ou falsas (Sousa & Baptista, 2011).

Relembrando, a pergunta central de investigacao é: A literacia financeira melhora ou néo o

desempenho econdémico e financeiro das empresas?

A primeira hip6tese de investigacao € baseada na relacdo direta entre a literacia financeira e
0 desempenho da empresa. Segundo Bannon et al. (2014), a literacia financeira pode ser
benéfica para colaboradores e para empregadores, e consequentemente podera influenciar
positivamente o desempenho da empresa. Segundo Ishmuhametov e Kuzmina-Merlino
(2017), a formacéo financeira é um passo importante para a sustentabilidade da organizacao,
ou seja, uma organizacdo com uma forca de trabalho letrada financeiramente tem uma
vantagem competitiva em relacdo aquela que ndo o tem. Com base nos estudos anteriormente
expostos (Eniola & Entebang, 2015; Cakebread, 2014; Bannon et al., 2014; Lusardi, 2008;
Wood, 2017; Mousinho, 2013; Ishmuhametov & Kuzmina-Merlino, 2017; Peteraf &

Barney, 2003; Chamwada, 2015), propde-se a seguinte hipbtese de investigacdo:

H1: A literacia financeira gera melhoria do desempenho financeiro da empresa, ceteris
paribus.

A segunda hip6tese de investigacao € apoiada na influéncia da disponibilidade de capital na
relacdo entre literacia financeira e o desempenho da empresa. Sexton e Bownman-Upton
(1991) consideram que 0 acesso a capital financeiro € um recurso critico necessario para
atingir os objetivos de um negdcio, como o crescimento e o desempenho, bem como a
realizacéo de atividades de desenvolvimento e inovacdo. De acordo com Kidwell e Turrisi
(2004), as empresas com melhor conhecimento financeiro mantém registos financeiros e

possuem uma vantagem competitiva no acesso a financiamento externo do que outras
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empresas que ndao o mantém. Segundo Ngek (2016), a disponibilidade de recursos
financeiros gera maior probabilidade de aumentar a relacdo entre a literacia financeira e o
desempenho da empresa, de tal forma que essa relagéo se torna ainda mais positiva sob altos
niveis de disponibilidade de capital financeiro. De acordo com Adomako e Danso (2014),
além de sustentar a implementacéo efetiva de planos de gestdo empresarial e financeira, a
disponibilidade de recursos financeiros permite o acesso a financiamentos mais exigentes
em termos de requisitos de garantias e a melhores hipdteses de sucesso. Além dos estudos
previamente apresentados considera-se que, na verdade, havendo literacia financeira e
disponibilidade de capital pode-se implementar escolhas de diversos tipos de recursos
financeiros que vao ajudar ao desenvolvimento empresarial, enquanto ndo havendo
disponibilidade de capital a literacia financeira acaba por ndo se materializar nessa vertente
ao ndo ser possivel a escolha dos meios de financiamento mais adequados, perdendo-se esse

canal de desenvolvimento. Adequadamente, propde-se a seguinte hipdtese de investigacao:

H2: A influéncia positiva da literacia financeira sobre o desempenho financeiro da
empresa é tanto mais forte quanto maior for a disponibilidade de capital da empresa,

ceteris paribus.

A terceira hipotese de investigacdo consiste na influéncia da flexibilidade de recursos na
relacdo entre a literacia financeira e o desempenho da empresa. Segundo Sanchez (1995), a
flexibilidade de recursos melhora, s6 por si, 0 desempenho, ou seja, aumenta a capacidade
das empresas em transformarem os recursos facilmente e obterem uma resposta rapida as
preferéncias do mercado em mudancga. De acordo com Daniels et al. (2004), implementar
mecanismos de flexibilidade na alocacdo de recursos financeiros, humanos e fisicos, mesmo
que parcialmente, mostra melhorias substanciais no desempenho operacional. Segundo
Adomako e Danso (2014), os empresarios com alto nivel de literacia financeira estdo mais
propensos e sao mais capazes de mudar os recursos existentes e sobretudo sabem como fazé-
lo, pois essa é uma caracteristica da literacia financeira; contudo, se ndo existir flexibilidade
de recursos esse canal da literacia financeira ndo pode ser exercido. Assim, propde-se a

seguinte hipotese de investigacao:

H3: A influéncia positiva da literacia financeira sobre o desempenho financeiro da
empresa é tanto maior quanto for maior a flexibilidade de recursos da empresa, ceteris

paribus.
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As seguintes hipoteses de investigacdo sdo suportadas na relagéo entre a literacia financeira
e 0 desempenho da empresa consoante o nivel tecnoldgico desta. De acordo com Rahman et
al. (2016), na generalidade, a utilizacdo de tecnologia pelas PME é de baixo nivel. Nesse
sentido, a utilizacdo de tecnologias de informacdo pode beneficiar as PME, tais como o
desenvolvimento de um conjunto de competéncias e conhecimentos, potenciando novos
tipos de negocios (Berisha-Namani, 1999; lansiti & Lakhani, 2014). Neste contexto, a
literacia financeira assume um papel relevante, de acordo com Messy e Monticone (2012),
a literacia financeira reforca a capacidade do gestor ser capaz de aplicar os seus
conhecimentos financeiros nas operacdes da empresa. Por isso, a incorporacdo do uso de
tecnologia como constructo nos estudos de literacia financeira verifica um impacto notavel
nas praticas e no desempenho financeiro das empresas (Olawale, 2014).
Complementarmente, em empresas dotadas de menores recursos tecnoldgicos, a capacidade
dos gestores possuirem maior literacia financeira, maior disponibilidade de capital e maior
flexibilidade de recursos aumenta a probabilidade do desempenho ser maior, pois cada uma
das variaveis atras referidas pode atuar como substituto do reduzido nivel de sofisticacdo
tecnoldgica, permitindo resolver problemas e lacunas que em condi¢cdes normais seriam
solucionados com a utilizacdo dos recursos tecnoldgicos. Deste modo, propde-se as

seguintes hipoteses de investigacao:

H4a: A literacia financeira provoca efeitos positivos mais fortes sobre o desempenho

da empresa em ambientes de menor sofisticacéo tecnologica, ceteris paribus.

H4b: A disponibilidade de capital provoca efeitos positivos mais fortes sobre o
desempenho da empresa em ambientes de menor sofisticacdo tecnoldgica, ceteris

paribus.

H4c: A flexibilidade de recursos provoca efeitos positivos mais fortes sobre o
desempenho da empresa em ambientes de menor sofisticacdo tecnoldgica, ceteris

paribus.
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2.2. Caracterizacdo da amostra

Os critérios usados para definir a amostra do presente estudo foram:

1. Empresas sediadas na Regido Norte de Portugal. O Regulamento 868/2014 da
Comissdao de 8 de agosto de 2014 define, sob a forma de Nomenclatura Comum das
Unidades Territoriais Estatisticas, a Regido Norte de Portugal conforme a figura 1 o

demonstra.

Figural Regido Norte de Portugal

NUTS i
Regulamento (UT) n® B68/2014 da Comissdo,
de 8 de Agosto de 2014

© AitoMinho

o Cévado
e Ave

o Area Metropolitana do Porto
o Alto Tamega
e Témega e Sousa

o Douro

e Terras de Trés-os-Montes

Fonte: Comissdo de Coordenacéo e Desenvolvimento Regional do Norte (2018)

Segundo a Comissao de Coordenacéo e Desenvolvimento Regional do Norte (2018),
a Regido Norte de Portugal é composta por 3,6 milhdes de habitantes concentrando
quase 35% da populacéo residente em Portugal. Sendo uma grande forca industrial,
constitui a volta de 39% das exportacdes nacionais e representa cerca de 29% do
Produto Interno Bruto (PIB) da economia nacional. A nivel administrativo, a Regi&o
Norte de Portugal € composta por 86 municipios e 1426 freguesias. Os municipios
estdo agrupados em oito Comunidades Inter-Municipais (CIM) conforme

demonstrado na figura 1.
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2. Qutro critério da amostra € a Classificacdo Portuguesa das Atividades Economicas
Rev.3 (CAE), optando-se pela tipologia de empresas da Sec¢do C — Industrias
transformadoras. Esta escolha deve-se pelas caracteristicas das empresas que
caraterizam este setor e 0 seu enquadramento com as hipdteses do estudo,
nomeadamente nas caracteristicas, necessidades e recursos que estas empresas e seus
diretores/gestores/responsaveis precisam para gerirem as suas empresas. S&o
empresas em que os diretores/gestores/responsaveis precisam de conhecimentos
financeiros, sdo empresas que necessitam de recursos, tanto humanos como
tecnoldgicos e sdo empresas que necessitam de uma permanente disponibilidade de
capital para a sua atividade e modernizacdo. Para o tipo de atividade que estas
empresas desenvolvem, estas caracteristicas sao essenciais para o seu funcionamento
e desempenho. Em resumo, considerando que nas industrias transformadoras o papel
da flexibilidade de recursos, da disponibilidade de capital ou da diferenciacdo da
sofisticacdo tecnoldgica desempenha um papel mais amplo que em atividades
primarias ou terciarias, optou-se por trabalhar com empresas da seccao C.

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2007), as industrias
transformadoras caracterizam-se por entidades que na sua atividade transformam, por
qualquer processo, matérias-primas provenientes de vérias atividades econémicas em

novos produtos.

Dentro da seccdo estdo incluidas as empresas alvo do estudo, que estdo circunscritas
em 24 divisdes, que sdo:
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Tabela 1

Descricao das divisdes da Sec¢cdo C que compdem a amostra do estudo

Diviséo Descricao

10 IndUstrias alimentares

11 IndUstria das bebidas

12 IndUstria do tabaco

13 Fabricacdo de téxteis

14 IndUstria do vestuario

15 IndUstria do couro e dos produtos do couro

16 IndUstrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto
mobiliario; Fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria

17 Fabricacdo de pasta, de papel e cartdo (exceto canelado)

18 Impressao e reproducao de suportes gravados

19 Fabricacéo de coque, de produtos petroliferos refinados e
de aglomerados combustiveis

20 Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou
artificiais, exceto produtos farmacéuticos

21 Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de
preparacOes farmacéuticas

22 Fabricacéo de artigos de borracha e de matérias plasticas

23 Fabricacéo de outros produtos minerais ndo metalicos

24 IndUstrias metalurgicas de base

25 Fabricacdo de produtos metélicos, expeto maquinas e equipamentos

26 Fabricacdo de equipamentos informéticos, equipamento
para comunicages e produtos eletrénicos e 6ticos

27 Fabricacéo de equipamento elétrico

28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos, N. E.

29 Fabricacdo de veiculos automdveis, reboques, semirreboques
e componentes para veiculos automéveis

30 Fabricacdo de outro equipamento de transporte

31 Fabricacdo de mobiliario e de colchdes

32 Outras industrias transformadoras

33 Reparacdo, manutencgdo e instalacdo de méaquinas e equipamentos

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (2007)

3. A estabilidade e o reconhecimento no mercado sdo fatores importantes para o
sucesso de uma empresa. Os primeiros anos de atividade costumam ser de
instabilidade e os dados financeiros, nesse periodo, ndo demonstram o

comportamento de uma empresa estavel e consolidada no mercado. Assim, outro
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critério aplicado foi a selecdo de empresas com inicio de atividade superior a cinco

anos, ou seja, com inicio de atividade antes de 01 de janeiro de 2013.

4. As pequenas e médias empresas categorizam a maior parte do tecido empresarial
portugués. E nesta categoria de empresas que se verifica a maior diversidade,
principalmente no que respeita aos niveis de formacéo, escolaridade e percursos
profissionais. Por esta razdo, outro critério da amostra corresponde a selecdo de
pequenas e médias empresas. Segundo o artigo 9 n°3 do Decreto-Lei n® 98/2015, para
se caracterizar como média empresa, a data de balango, ndo podem ser ultrapassados
dois dos trés limites seguintes: total de balanco (20.000.000,00€), volume de
negocios liquido (40.000.000,00€) e nimero médio de empregados durante o periodo
(250 pessoas).

Além dos referidos, outro conjunto de critérios foram utilizados para definir a

amostra do estudo:

5. Forma juridica das sociedades: Sociedade unipessoal por quotas; Sociedade
por quotas; Sociedade an6nima;

6. Empresas com contacto telefonico e endereco eletronico;
7. Exclusédo de empresas subsidiarias e filiais;

8. Exclusao de empresas sem informacao financeira disponivel.
O Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI) foi a base de dados disponibilizada pelo

Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto que possibilitou a recolha dos

dados que constituiram a amostra inicial do estudo: 3015 empresas.

31



2.3. Definicao e justificacdo das variaveis usadas

As variaveis sdo construidas com base nos dados de investigacdo. Os dados recolhidos para
uma investigacao pressupdem um conjunto de caracteristicas que os inserem em diferentes
abordagens de metodologia de investigacdo. Segundo Fortin (1999), a metodologia de

investigacao constitui um processo estratégico de como realizar uma investigacao.

Variaveis dependentes

As variaveis dependentes do estudo sdo constituidas por racios/indicadores financeiros que
tentam medir o desempenho econémico e financeiro das empresas; para 0 seu apuramento,
o0s dados foram obtidos na base de dados SABI referentes ao ano de 2017. Segundo Mattar
(1996), estes dados sdo classificados como dados secundarios porque séo dados que ja foram

coletados, tabulados e ordenados, sendo a sua utiliza¢do para anélise.

Os récios financeiros recolhidos e tratados no estudo séo a Rendibilidade do Ativo (ROA),
a Rendibilidade do Capital Préprio (ROE), a Solvabilidade (Solv), a Liquidez Geral (LG) e

a Alavancagem Financeira (AF).

Rentabilidade do Ativo

O récio resulta da divisdo do resultado liquido da empresa pelo ativo incorporado
(Equacdo 1). Segundo Nunes, Serrasqueiro e Sequeira (2009), este indicador é
utilizado pela gestdo das empresas como forma de aferir a capacidade dos ativos da
empresa gerarem valor. Quanto maior for o resultado da divisdo, melhor seré a

capacidade dos ativos da empresa gerarem rentabilidade.

Resultado liquido
Ativo

Rentabilidade do Ativo =

x 100 1)
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Rentabilidade do Capital Proprio

O récio resulta da divisdo do resultado liquido da empresa pelo capital proprio
(Equacdo 2). Este é um indicador que mede a capacidade de uma empresa agregar
valor a partir dos seus recursos préprios e do dinheiro de investidores. Este indicador
é de vertente acionista, na medida em que permite medir a rentabilidade dos capitais
investidos. Este racio também permite comparar as taxas de rentabilidade do mercado
de capitais com a rentabilidade do capital préprio, tendo em consideracdo o custo do

financiamento (Encarnacéo, 2009).

Resultado liquido

Rentabilidade do Capital Proprio = x 100 @)

Capital préprio

Solvabilidade

O récio resulta da divisdo do capital proprio da empresa pelo seu passivo total
(Equacdo 3). Este racio possibilita uma analise a capacidade da empresa solver as
suas obrigacdes a médio e longo prazo. O valor deste racio varia entre 0 e 1. O
indicador com valor 1 representa que o capital proprio da empresa é idéntico ao valor
do seu passivo, pelo que dispde de capitais suficientes para cobrir todos os créditos
obtidos. Se o indicador se situar abaixo dos 0,5, indica uma grande dependéncia da
empresa aos seus credores, uma elevada fragilidade econémico-financeira e um
grande risco para 0s seus credores. Quanto maior o seu valor, maior a independéncia
da empresa face as responsabilidades assumidas, criando uma maior seguranca aos

credores na situacdo da sua liquidacdo ou dissolucéo (Encarnacéo, 2009).

Capital préprio

Solvabilidade = x 100 3

Passivo total
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Liquidez Geral

O récio resulta da divisdo do ativo corrente da empresa pelo seu passivo corrente
(Equacdo 4). Este indicador permite comparar a capacidade da empresa em realizar
liquidez, exceto ativo fixo, com as dividas exigiveis no curto prazo, ou seja, a sua
capacidade de pagar o seu passivo de curto prazo com o seu ativo de curto prazo.
Numa primeira analise pode-se considerar que um valor superior a 1 é razoavel, pois

apresenta capacidade financeira de curto prazo (Encarnacédo, 2009).

Liquidez Geral = _Ativo corrente 100 4)

Passivo corrente

Alavancagem Financeira

O récio resulta da divisao do ativo da empresa pelo seu capital proprio multiplicado
pela diferenca entre a Rentabilidade do Capital Proprio (ROE) e o Custo Médio do
Capital Alheio (CCA) (Equacdo 5). Segundo Nunes et al. (2009), alavancagem
financeira corresponde a um efeito financeiro de crescimento da rentabilidade dos
capitais proprios que se produz através do aumento do nivel de endividamento.
Este efeito verifica-se sempre que os custos de financiamento sdo inferiores a
rentabilidade de determinada operagdo de investimento ou do investimento da
empresa na sua globalidade. Dado que potencia uma melhoria da rentabilidade dos
capitais préprios, a existéncia de alavancagem financeira acarreta naturalmente
beneficios para os detentores do capital da empresa pois, sem necessidade de
aumentar 0s seus proprios capitais investidos, conseguem maiores retornos
financeiros. Tendo em conta o referido, a existéncia ou ndo de alavancagem
financeira depende ndo apenas da rendibilidade dos investimentos efetuados, mas
também das condicdes e financiamento conseguidas no mercado, nomeadamente 0s
custos de financiamento. Obviamente que, numa decisao de financiamento, além das
condicOes de financiamento, é necessario ter também em atencéo a influéncia que o
acréscimo de endividamento provoca na estrutura financeira da empresa e no risco

financeiro de curto e longo prazo.

Alavancagem Financeira = LR, (ROE — CCA) (5)
Capital proprio
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Variaveis independentes

As variaveis independentes advém dos dados recolhidos nas respostas ao inquérito por
questionario. Estes dados classificam-se como dados primarios porque sdo dados que nédo
foram antes coletados, estando ainda em posse dos pesquisados, e que séo coletados com o
proposito de atender as necessidades especificas da pesquisa em andamento (Mattar, 2005).

As empresas selecionadas foram convidadas, através de correio eletronico, a participarem
no inquérito por questionario, pretendendo-se obter dados sobre as &reas abordadas na
revisdo de literatura e demonstradas nas hipdteses de investigacdo. As principais areas alvo
do inquérito foram a literacia financeira, a disponibilidade de capital e a flexibilidade de
recursos. A informacdo obtida nos inquéritos por questionario juntar-se-a os indicadores

financeiros obtidos sobre cada empresa e disponibilizados pela base de dados SABIZ.

O inquérito por questionario® é constituido por 19 questdes repartidas em quatro grupos,
disponibilizado no Apéndice A. O inquérito por questionario foi dirigido ao corpo dirigente
de cada entidade, especificamente ao diretor(a)/gestor(a)/responsavel. Para participarem no
estudo solicitou-se a introducdo do correio eletrénico da entidade para posterior validacédo
da resposta; para poderem concluir o inquérito e submeté-lo, os inquiridos eram obrigados a
responder a todas as questdes. Foi igualmente assegurado a todos os destinatarios que os
dados recolhidos seriam tratados de forma confidencial e a sua apresentacéo nunca seria feita

de forma individual, mas apenas em niveis agregados.

As perguntas foram elaboradas e agrupadas de acordo com as hipoteses de investigacao. Os

grupos de perguntas diziam respeito a:

- Grupo I: Informacgbes gerais (questdes 1 a 5). Neste conjunto de perguntas
pretendeu-se saber algumas informacdes sobre o inquirido, em especifico sobre o

seu percurso académico e profissional;

- Grupo II: Literacia financeira (questdes 6 a 9). Neste conjunto de perguntas

pretendeu-se analisar o nivel de literacia financeira do inquirido;

2 0 nivel de participacio no estudo foi de 10,22%.
3 0 inquérito por questionério foi elaborado através da plataforma Google Forms.
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- Grupo IlI: Disponibilidade de capital (questdes 10 a 12). Neste conjunto de
perguntas pretendeu-se obter alguma informagéo sobre a relacéo da entidade com
a origem do capital, quer proprio ou alheio;

- Grupo 1V: Flexibilidade de recursos (questdes 13 a 17). Neste conjunto de perguntas
pretendeu-se compreender a capacidade da empresa na flexibilidade dos seus

recursos e a sua adaptacéo as exigéncias do mercado.

Para a construcdo das varidveis independentes foram usados os dados do grupo Il (Literacia
financeira), do grupo Il (Disponibilidade de capital) e do grupo IV (Flexibilidade de
recursos). Consoante o tipo de pergunta, havia varios modelos de resposta*: em escala Likert

de 5 pontos, em resposta de escolha Unica e em resposta de escolha multipla.

Pretendendo-se uma adequada conversdo das respostas recolhidas, optou-se por uma analise
aos métodos adotados por varios autores em situacdes metodoldgicas semelhantes. Alguns

exemplos sdo:

- A Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (2016) criou um
guia para a construcdo de indices de literacia financeira. Na sua generalidade o

indice atribuiu o valor de 1 para resposta correta e 0 para qualquer outra resposta.

- Roy Morgan Research (2003; citado por Worthington, 2006) atribuiu uma cotacao
as respostas que variavam entre -2 a 2, ou seja, -2 (nada boa), -1 (ndo muito boa), 1
(boa), 2 (muito boa). Quando a resposta era de verdadeiro ou falso, 2 pontos eram
atribuidos se a resposta estivesse correta e -2 pontos se a resposta estivesse
incorreta. Depois de somada toda a pontuacdo, era verificado em que quintil se
enquadrava a mesma, variando de 1 (quintil com menor pontuacdo de literacia

financeira) até 5 (maior quintil de pontuacdo de literacia financeira);

- Mendes e Abreu (2006) procuraram identificar os fatores que influenciam o nivel
de cultura financeira dos investidores individuais, para tal utilizaram 3 questdes do
inquérito realizado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios em 2000
para obter o nivel de conhecimento financeiro dos investidores. Em duas das trés
questdes era atribuida uma pontuagdo que variava de 0 a 5, e noutra questdo, era

atribuida uma pontuacdo de 5 se a resposta estivesse correta e 0 se incorreta;

4 No Apéndice A encontram-se os modelos de resposta aplicados a cada questso.
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Considerando a literatura existente tornou-se necessario converter as diferentes respostas em
valores uniformizados e enquadrados numa mesma escala. Atentando aos métodos aplicados
por varios autores, optou-se por criar um modelo, com base no utilizado por Roy Morgan
Research (2003; citado por Worthington, 2006):

- As perguntas em que a resposta é de escolha Unica, foi atribuido o valor de -2 se a

resposta fosse negativa e o valor de 2 se a resposta fosse positiva.

- As perguntas em que a resposta é dada através da escala Likert de 5 pontos, foi
atribuida a pontuagdo na mesma proporcdo da escala Likert, ou seja, -2 (muito

irrelevante), -1 (irrelevante), O (indiferente), 1 (relevante), 2 (muito relevante).

Posteriormente as respostas de cada grupo, ou seja, a cada uma das trés variaveis
independentes, foram aplicadas cinco metodologias de medicdo, obtendo-se cinco tipos de

resultados, permitindo obter mais do que uma medida para a mesma variavel independente.

As metodologias de medigéo usadas foram:

Soma

Esta metodologia corresponde a soma simples dos valores de cada resposta referente
a cada variavel independente. Assim, a medicao de cada uma das variaveis tera uma
escala de medida: a varidvel literacia financeira (4 perguntas) traduz-se numa escala
de -8 a 8, a variavel disponibilidade de capital (3 perguntas) traduz-se numa escala
de -6 a 6, e a variavel flexibilidade de recursos (5 perguntas) compreende uma escala
de -10 a 10°. Esta forma de medida traduz-se numa medico direta de cada indicador,
ou seja, quanto maior o valor obtido tanto maior a Literacia Financeira (LF),
Disponibilidade de Capital (DC) e Flexibilidade de Recursos (FR).

5> Na tabela 6 da seccdo Estatisticas descritivas encontram-se mais informagdes sobre as variaveis independentes sob a
metodologia de medicéo: Soma.

37



indice percentual tedrico

Esta metodologia corresponde ao calculo de um indice percentual a partir da soma
dos valores de cada resposta de cada variavel independente (Equacéo 6). O indice
Percentual Tedrico (IPT) caracteriza-se pela comparacdo do valor obtido em cada
empresa pela soma explicada antes com o maximo teérico possivel da variavel
independente. O percentual maximo de 100% corresponde ao maximo de pontos
possiveis; o percentual minimo de 0% corresponde ao minimo de pontos possiveis,
mesmo no caso de pontuacdo negativa®. Esta forma de medida traduz-se numa
medicéo direta de cada indicador, ou seja, quanto maior o valor obtido tanto maior a
LF, DCe FR.

Soma dos valores das respostas do grupo

IPT =

%X 100 (6)

Maximo tedérico de pontuagio do grupo

indice percentual real

Esta metodologia corresponde ao calculo de um indice percentual com base na soma
dos valores de cada resposta de cada variavel independente (Equacdo 7). O indice
Percentual Real (IPR) caracteriza-se pela comparacao entre o numerador (avaliado
pela diferenca entre 0 maximo real do grupo e o valor real de cada respondente) e o
denominador obtido pela maior diferenca possivel entre respostas de todas as
empresas, para esse grupo. Para a variavel literacia financeira a maxima diferenca
obtida foi de 14 pontos (0s minimos e maximos reais obtidos foram -6 e 8). Para a
variavel disponibilidade de capital a maxima diferenca obtida foi de 12 pontos (0s
minimos e maximos reais obtidos foram -6 e 6). Para a variavel flexibilidade de
recursos a maxima diferenca foi de 19 pontos (0s minimos e maximos reais obtidos
foram -9 e 10). Esta forma de medida traduz-se numa medigéo inversa de cada

indicador, ou seja, quanto menor o valor obtido tanto maior a LF, DC e FR.

Maximo real da pontuagio do grupo—Soma dos valores das respostas do grupo
¢ p ¢ grup 14 grupo) % 100 (7)

IPR =

(Maximo real da pontuagdo do grupo—Minimo real da pontuagio do grupo)

6 Na tabela 7 da seccdo Estatisticas descritivas encontram-se mais informagdes sobre as variaveis independentes sob a
metodologia de medicéo: indice percentual teérico.

7 Na tabela 8 da seccdo Estatisticas descritivas encontram-se mais informagdes sobre as variaveis independentes sob a
metodologia de medicéo: indice percentual real.
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indice tedrico em escala

Esta metodologia corresponde ao calculo de um indice em escala com base na soma
dos valores de cada resposta de cada variavel independente. O indice Teorico em
Escala (ITE) caracteriza-se pela conversio em escala dos valores obtido no indice
percentual tedrico para cada uma das varidveis independentes®. A escala de
conversao proposta, aplicada em varios estudos (Pires, 2014; Galstian, 2017;

Nogueira, 2011; Fernandes, 2015), compreende:

Tabela 2
Escala de conversdo do Indice percentual teorico para Indice tedrico em escala

indice percentual teérico indice tedrico em escala
0% a 20% —_— 1
21% a 40% R = 2
41% a 60% —_— 3
61% a 80% . 4
81% a 100% E— 5

Fonte: Elaboragdo prdpria

Esta forma de medida traduz-se numa medicdo direta de cada indicador, ou seja,

quanto maior o valor obtido tanto maior a LF, DC e FR.

Indice real em escala

Esta metodologia corresponde ao célculo de um indice em escala com base na soma
dos valores de cada resposta de cada variavel independente. O Indice Real em Escala
(IRE) caracteriza-se pela conversdo em escala dos valores obtido no indice
percentual real para cada uma das variaveis independentes®. A escala de conversio,
aplicada em diversos estudos (Pires, 2014; Galstian, 2017; Nogueira, 2011,

Fernandes, 2015) compreende:

8 Na tabela 9 da seccdo Estatisticas descritivas encontram-se mais informagdes sobre as variaveis independentes sob a
metodologia de medicéo: indice tedrico em escala.

9 Na tabela 10 da secgéo Estatisticas descritivas encontram-se mais informagdes sobre as variaveis independentes sob
a metodologia de medico: indice real em escala.
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Tabela 3
Escala de conversdo do Indice percentual teorico para Indice tedrico em escala

indice percentual real indice real em escala
0% a 20% E— 1
21% a 40% —_—> 2
41% a 60% e 3
61% a 80% e 4
81% a 100% o 5

Fonte: Elaboracéo propria

Esta forma de medida traduz-se numa medicdo inversa de cada indicador, ou seja,

quanto menor o valor obtido tanto maior a LF, DC e FR.

Variaveis de controlo

Género

No grupo | do inquérito por questionario foi solicitado ao
diretor(a)/gestor(a)/responsavel de cada empresa que fornecesse a informacao do seu
género'®. Na conversdo dessa informagcao para dados numéricos, foi atribuido o valor
0 ao género masculino e o valor 1 ao género feminino. Com esta variavel de controlo
Género (Gen) pretende-se controlar a possibilidade de o desempenho da empresa

depender do género do diretor(a)/gestor(a)/responsavel da empresa.

10 No Apéndice C podem ser encontrados mais dados sobre essa variavel de controlo.
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Idade

No grupo | do inquérito por questionario foi solicitado ao
diretor(a)/gestor(a)/responsavel de cada empresa que fornecesse a informacéo da sua
idadet!. Os dados utilizados correspondem a niimeros inteiros. Com esta variavel de
controlo Idade (ld) pretende-se controlar a possibilidade de o desempenho da

empresa depender da idade do diretor(a)/gestor(a)/responsavel da empresa.

Grau de escolaridade

No grupo | do inquérito por questionario foi solicitado ao
diretor(a)/gestor(a)/responsavel de cada empresa que fornecesse a informacao do seu
grau de escolaridade'?. Com esta variavel de controlo Grau de Escolaridade (GE)
pretende-se controlar a possibilidade de o desempenho da empresa depender do grau
de escolaridade do diretor(a)/gestor(a)/responsavel da empresa. Cada grau de
escolaridade foi convertido num ndmero inteiro, por ordem crescente, conforme

demonstrado na tabela seguinte.

Tabela 4
Conversdo de grau de escolaridade em valores

Grau de escolaridade Valores

[E

1° ciclo de estudos
2° ciclo de estudos
3° ciclo de estudos
Secundario (vertente cientifico-humanistico)
Secundario (vertente profissional)
Bacharelato
Licenciatura

Pés-Graduagao

© 0 ~N oo o b~ w DN

Mestrado

[y
o

Doutoramento

Fonte: Elaboragdo prépria

11 No Apéndice C podem ser encontrados mais dados sobre essa variavel de controlo.
12 No Apéndice C podem ser encontrados mais dados sobre essa variavel de controlo.
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Logaritmo do total do ativo

O total do ativo de cada empresa, para o ano de 2017, foi obtido atraves da base de
dados SABI. Os dados recolhidos foram convertidos em logaritmos®®. Com esta
variavel de controlo Logaritmo do Total do Ativo (LogTA) pretende-se controlar a

possibilidade de o desempenho da empresa depender do total do ativo da empresa.

Grau de internacionalizacao

O grau de internacionalizacdo de cada empresa, para 0 ano de 2017, foi obtido através
da base de dados SABI. Segundo Sullivan (1994), o grau de internacionalizacédo é
um critério que identifica a situacdo em que se encontra o processo de expansdo
internacional em termos de crescimento e de criacao de valor da empresa em relacéo
as operacoes que desempenho no mercado estrangeiro. Um dos critérios mais usados
desde hd muito tempo para caracterizar o grau de internacionalizacdo de uma
empresa é o volume de vendas internacionais, havendo nos dias do hoje mais critérios
de avaliacdo (Sullivan, 1994). Para este estudo, os dados estdo apresentados em
percentagem resultante da divisdo do volume de vendas internacionais pelo volume
de negdcios da empresa. Com esta variavel de controlo Grau de internacionalizagdo
(GI) pretende-se controlar a possibilidade de o desempenho da empresa depender do

grau de internacionalizacdo da empresa.

Setor de atividade econ6mica a Pavitt

De acordo com Pavitt (1984), considerando a sofisticacdo tecnolégica associada, a
taxonomia de Pavitt divide as inddstrias em cinco grupos. Estes sdo organizados por
ordem crescente da industria/setor com menos sofisticacdo tecnoldgica até a

indUstria/setor com mais sofisticacdo tecnolégica. Os grupos sao:
- Grupo 1: Alimentos, bebidas e tabaco;

- Grupo 2: Téxteis, vestuario e couro;

13" A conversdao em logaritmos compreende-se com o facto das varidveis do estudo terem diferentes escalas,
pretendendo-se reduzir a elevada variancia da variavel ativo.
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- Grupo 3: Madeira, celulose, papel, impressdo, mobiliario;

- Grupo 4: Produtos quimicos, borracha, plasticos, produtos ndo metalicos,
produtos basicos metalicos, produtos fabricados metalicos, setores de

reciclagem;

- Grupo 5: Maquinas, maquinas de escritorios, maquinas elétricas,

instrumentos médicos, veiculos automdveis, outro material de transporte.

A conversdo dos CAE em grupos foi feita em correspondéncia direta aos grupos
definidos pela taxonomia de Pavitt. Com a variavel de controlo Setor de Atividade
Econdmica a Pavitt (SAEP) pretende-se controlar a possibilidade de o desempenho
da empresa depender do nivel de sofisticacdo tecnoldgica, nomeadamente porque

esse nivel gera impactos na forma como a literacia financeira impacta o desempenho.
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2.4. Modelo econométrico usado

A relagdo entre duas ou mais variaveis pode ser explicada através de um modelo
economeétrico que permite testar as varias hipoteses e fazer a respetiva validagdo. O modelo
economeétrico usado foi o modelo de regressdo linear no qual foi aplicado o método de
estimacao Sandwich obtido através do comando “VCE (robust)”. A op¢ao pelo método de
estimacdo Huber-White deve-se ao facto de se ter admitido a existéncia de
heterocedasticidade com o uso do método OLS; desta forma, o estimador Sandwhich
(Huber-White) é assimptoticamente ndo enviesado, apresentando erros de estimagdo com
variancia ndo dependente de variaveis explicativas; desta forma o uso deste método de
estimacdo permite corrigir o problema da heterocedasticidade que estaria associado ao
habitual estimador OLS.

As hipoteses 1, 2 e 3 foram testadas no software estatistico Stata para cada umas das
metodologias de medi¢do a seguir representadas. Para testar as hipdteses 4a, 4b e 4c dividiu-
se a amostra em 3 subgrupos (em funcdo do nivel de sofisticacdo tecnoldgica das empresas)

e repetiu-se para cada subgrupo as regressées inicialmente aplicadas a amostra global.

Metodologia da Soma

Yi=Po+ P1 LFs+ B2 DCs + B3 FRs + B4 (LFs X DCs) + Bs (LFs X FRs) + Bs Gen + 37 Id + Ps
GE + Bg LogTA + B1o GI + B11 SAEP + &  Modelo 1

Nota: i = 1,2,3,4,5 representam as 5 variaveis dependentes; S representa a metodologia da Soma

Metodologia do Indice percentual tedrico

Yi=Bo+ B1 LFipt + B2 DCipt + B3 FRipT + B4 (LFipT X DCip7) + Bs (LFipT X FRIpT) + P6 Gen
+ B7 Id + Bs GE + Bo LogTA + B1o GI + 11 SAEP +&  Modelo 2

Nota: i = 1,2,3,4,5 representam as 5 variaveis dependentes; IPT representa a metodologia do indice percentual
tedrico
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Metodologia do Indice percentual real

Yi=Bo+ B1 LFipr + B2 DCipr + B3 FRipr + B4 (LFipr X DCipr) + Bs (LFipr X FRipr) + B GeN
+ B7 Id + Pg GE + Bo LogTA + B1o GI + 11 SAEP +&  Modelo 3

Nota: i = 1,2,3,4,5 representam as 5 variaveis dependentes; IPR representa a metodologia do indice percentual
real

Metodologia do Indice tedrico em escala

Yi=Po+ P1 LFire + B2 DCite + B3 FRie + B4 (LFite X DCite) + Bs (LFiTe X FRiTE) + P6 Gen
+ B7 Id + Bg GE + Bg LogTA + Blo Gl + Bll SAEP + (V; Modelo 4

Nota: i = 1,2,3,4,5 representam as 5 variaveis dependentes; I TE representa a metodologia do indice teérico em
escala

Metodologia do Indice real em escala

Yi=Po+ B1 LFire + P2 DCire + B3 FRIre + B4 (LFire X DCire) + Bs (LFire X FRire) + Ps Gen
+ B7 Id + PBs GE + B9 LogTA + P10 GI + P11 SAEP +&  Modelo 5

Nota: i = 1,2,3,4,5 representam as 5 variaveis dependentes; IRE representa a metodologia do indice real em
escala
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CAPITULO III - APRESENTACAO DOS RESULTADOS
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3.1. Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas permitem observar a média, a mediana, o desvio padrdo, minimos
e maximos de cada uma das varidveis. S0 apresentadas as estatisticas descritivas das
varidveis dependentes, independentes e de controlo. No Apéndice B encontram-se as
estatisticas descritivas das variaveis dependentes, independentes e de controlo por cada nivel
de sofisticacdo tecnoldgica definido. No Apéndice C encontra-se uma breve caracterizacdo

do perfil do diretor/gestor/responsavel que compde a amostra do estudo.

Variaveis dependentes

Tabela 5
Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

ROA ROE Solv LG AF
Média * 5,29% 14.22% 37,85% 2,35% 124,49%
Mediana 3,51% 10,04% 38,73% 1,22% 52,04%
Desvio Padrio 8,20% 26,97% 46,32% 3,45% 434,43%
Maximo 35,14% 187,32% 97,22% 26,05% 6181,29%
Minimo -22,42% -94,07% -573,49% -0,31% -915,92%

Fonte: Elaboracéo prdpria
*. A média apresentada é a média aparada das 5 observagdes mais elevadas e mais baixas da amostra

O racio ROA apresenta o valor de 10,95% a nivel nacional’*, uma percentagem que
representa mais do dobro do valor médio das empresas analisadas. Para o racio ROE verifica-
se 0 contrario, a nivel nacional o racio medio é de 11,69%, abaixo do valor médio das
empresas analisadas, ou seja, hd uma maior capacidade das empresas do estudo gerarem
valor com os seus proprios recursos. O racio da solvabilidade a nivel nacional apresenta uma
percentagem de 67,70%, e apesar de ser substancialmente maior que o racio médio
apresentado pelas empresas do estudo, ambos indicam a boa capacidade das empresas, em
termos médios, de honrarem os seus compromissos financeiros perante terceiros. O racio da

liquidez geral demostra valores muito dispares, as empresas do estudo apresentam uma

14 Banco de Portugal (2019), Quadros do Setor. Informagéo recolhida sobre o ano de 2017.
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liquidez média de 2,35% e a nivel nacional de 138,99%. No racio da alavancagem financeira
acontece precisamente o contrario, a média das empresas do estudo ¢é de 124,49% e a nivel
nacional é de 20,53%. Estes dados revelam que as empresas da nossa amostra Sao

particularmente endividadas e com niveis de liquidez particularmente reduzidos®®.

Variaveis independentes

Tabela 6
Estatisticas descritivas das varidveis independentes: Metodologia da Soma

LF DC FR LFxDC LFXFR
Média 5,35 2,30 2,52 13,17 14,28
Mediana 7,00 4,00 3,00 16,00 12,00
Desvio Padrao 2,95 3,79 2,95 24,70 19,73
Maximo 8,00 6,00 10,00 48,00 80,00
Minimo -6,00 -6,00 -9,00 -48,00 -63,00

Fonte: Elaboragdo propria

Sob a Metodologia da Soma, observa-se que 0s respondentes da amostra possuem um nivel
de literacia financeira de 66,88%, face ao maximo tedrico. Relativamente a disponibilidade
de capital verifica-se que as entidades da amostra tém uma capacidade de 38,33% face ao
maximo tedrico. No que respeita a flexibilidade de recursos observa-se uma capacidade das
entidades da amostra de 25,2% face ao maximo tedrico. Os dados permitem concluir que 0s
empresarios que participaram no estudo possuem um razoavel nivel de literacia financeira,

mas uma menor capacidade de flexibilidade de recursos e de disponibilidade de capital.

15 Considerando os elevados desvios padrdes das médias obtidas, qualquer analise feita com esses valores deve ser
prudente nas conclusdes tiradas.
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Tabela 7

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do indice

percentual tedrico

LF DC FR LFxDC LFxFR
Média 68,37% 51,90% 28,59% 37,29% 20,18%
Mediana 87,50% 66,67% 30,00% 33,33% 15,00%
Desvio Padrao 32,98% 41,03% 23,57% 36,98% 21,02%
Maximo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 8

Estatisticas descritivas das variaveis independentes:

percentual real

Metodologia do indice

LF DC FR LFxDC LFxFR
Média 18,94% 30,87% 39,37% 6,38% 7,75%
Mediana 7,14% 16,67% 36,84% 1,19% 3,38%
Desvio Padrao 21,06% 31,60% 15,54% 10,89% 10,16%
Maximo 100,00% 100,00% 100,00% 65,48% 63,16%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboragéo prépria

-IIE_?tgfilsiigas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do indice tedrico em
escala

LF DC FR LFxDC LFXFR
Média 3,80 3,16 1,89 12,30 7,27
Mediana 5,00 4,00 2,00 10,00 5,00
Desvio Padrio 1,47 1,70 0,99 8,67 5,07
Maximo 5,00 5,00 5,00 25,00 25,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 10 )
Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice real em

escala

LF DC FR LFxDC LFXFR
Media 1,62 2,08 2,51 3,44 4,14
Mediana 1,00 1,00 2,00 2,00 3,00
Desvio Padrio 0,90 1,51 0,76 3,36 2,94
Maximo 5,00 5,00 5,00 20,00 20,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragdo prdpria

Variéaveis de controlo

Tabela 11
Estatisticas descritivas das variaveis de controlo
Gen Id GE Log TAS Gl SAEP

Média 0,47 45,25 5,83 5,93 30,02% 3,08
Mediana 0,00 44,00 6,00 5,90 7,98% 3,00
Desvio Padrao 0,50 10,65 1,86 0,70 39,44% 1,21
Maximo 1,00 80,00 9,00 8,37 330,66% 5,00
Minimo 0,00 21,00 1,00 3,80 0,00% 1,00

Fonte: Elaboracéo propria

Analisando as estatisticas descritivas apresentadas constata-se um valor médio de 0,47 para
0 género dos diretores/gestores/responsaveis que participaram no estudo, ou seja, verifica-
se uma maioria do género feminino. No que respeita a idade dos
diretores/gestores/responsaveis verifica-se uma média de idades em torno dos 45 anos. O
valor médio de 5,83 para o grau de escolaridade, reforcado pela proximidade a mediana,
confirma que a maioria dos diretores/gestores/responsaveis possuem o grau académico de

licenciatura. Relativamente ao logaritmo do total do ativo, a dimensdo média das empresas

16 Usada base 10 para o calculo do logaritmo.
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estudadas, reforcado pela proximidade a mediana, é aproximadamente de 851 mil euros. O
valor médio de 30,02% para o grau de internacionalizacdo, consideravelmente mais proximo
do valor minimo que do valor maximo, indica uma aposta muito reduzida na
internacionalizacdo das empresas que participaram no estudo. O valor médio de 3,08 para o
setor de atividade econdmica a Pavitt, reforcado pelo valor da mediana e pela centralidade
entre o valor minimo e maximo, indica que a maioria das empresas participantes no estudo

pertencem a um nivel de sofisticacdo tecnoldgica médio.
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3.2. Andlise das correlacdes

ApoOs as estatisticas descritivas apresenta-se as matrizes de correlagdo existentes entre as

variaveis dependentes e independentes, demonstradas pelas metodologias de medicéo ja

referidas.
Tabela 12
Matriz de correlagdo: Metodologia da Soma
ROA  ROE  Solv LG AF LF DC FR  LFxDC LFxFR
ROA 1,0000
ROE 0,0411 1,0000
(0,4725)

Solv 0,3533* -0,0475 1,0000
(0,0000)  (0,4064)

LG 00801  -0,0396  0,3187* 1,0000
(0,1607)  (0,4889)  (0,0000)

AF 0,1404*  -0,1074*  -0,0564  -0,0524  1,0000
(0,0137)  (0,0598)  (0,3240)  (0,3592)

LF 00164  -0,0320 00157  -0,1905* 00186  1,0000
(07738)  (0,5764)  (0,7840)  (0,0008)  (0,7457)

DC 01955  -0,0498  03144*  01059*  -0,0162  0,0807 1,0000
(0,0006)  (0,3840)  (0,0000)  (0,0634)  (0,7773)  (0,1579)

FR 0,0644 -0,0710 0,1014* 0,0568 0,0642 0,0807 0,2176* 1,0000
(0,2598)  (0,2141)  (0,0757) (0,3205) (0,2612)  (0,1579) (0,0001)

LFxDC 01710+  -0,0423  02271* 00568  -0,0279 03416 08655 02077  1,0000
(0,0026)  (0,4594)  (0,0001)  (0,3205)  (0,6256)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0002)

LEXER 00626  -0,0565  0,1041*  -00126 00156  0,23915%  02027*  0,8206*  0,3242*  1,0000
(0,2733)  (0,3234)  (0,0681)  (0,8258)  (0,7851)  (0,0000)  (0,0003)  (0,0000)  (0,0000)

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10%
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Tabela 13 )
Matriz de correlacdo: Metodologia do Indice percentual tedrico

ROA ROE Solv LG AF LF DC FR LFxDC LFxFR
ROA 1,0000
ROE 00411  1,0000
(0,4725)
Solv 03533*  -0,0475  1,0000
(0,0000)  (0,4064)
LG 00801  -0,0396  0,3187* 1,0000
(0,1607)  (0,4889)  (0,0000)
AE 0,1404*  -0,1074*  -0,0564  -0,0524  1,0000
(0,0137)  (0,0598)  (0,3240)  (0,3592)
LF 00262  -0,0395 00243  -0,2094* 00078  1,0000
(0,6472)  (0,4893)  (0,6715)  (0,0002)  (0,8915)
DC 01736*  -0,1040*  0,2732* 00625  -0,0295  0,1370*  1,0000
(0,0022)  (0,0684)  (0,0000)  (0,2741)  (0,6057)  (0,0162)
FR 00431  -0,1046*  0,0923 0,0385 00548  0,0991*  0,1775%*  1,0000
(0,4505)  (0,0667)  (0,1058)  (0,5009)  (0,3379)  (0,0825)  (0,0018)
LExDC  01503*  -00766 01945  -0,0593  -0,0455  0,5453*  0,8242*  0,1811*  1,0000
(0,0082)  (0,1798)  (0,0006)  (0,2999)  (0,4260)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0014)
LExXFR 00401  -00777  00977*  -00417 00080  04896*  0,1949*  0,8284*  0,3989* 10000

(04832)  (01737)  (0,0870)  (04657)  (0,8885)  (0,0000)  (0,0006)  (0,0000)  (0,0000)

Fonte: Elaboragéo prépria
Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10%
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Tabela 14 )
Matriz de correlacdo: Metodologia do Indice percentual real

ROA ROE Solv LG AF LF DC FR LFxDC LFxFR
ROA 1,0000
ROE 00411  1,0000
(0,4725)
Solv 0,3533*  -00475  1,0000
(0,0000)  (0,4064)
LG 00801  -0,0396  0,3187* 1,0000
(0,1607)  (0,4889)  (0,0000)
AF 0,1404*  -0,1074*  -0,0564  -0,0524  1,0000
(0,0137)  (0,0598)  (0,3240)  (0,3592)
LF 00164 00320  -0,0157  0,1905*  -0,0186 1,000
(0,7738)  (05764)  (0,7840)  (0,0008)  (0,7457)
DC -0,1955*  0,0498  -0,3144*  -0,1059* 00162  0,0807 1,0000
(0,0006)  (0,3840)  (0,0000)  (0,0634)  (0,7773)  (0,1579)
FR -0,0644 00710  -0,1014*  -0,0568  -0,0642  0,1043*  02176* 1,000
(0,2598)  (0,2141)  (0,0757)  (0,3205)  (0,2612)  (0,0675)  (0,0001)
LExDC -0,1095* 00564  -02301* 00327  -0,0288  0,6401*  0,55683*  0,1815*  1,0000
(0,0550)  (0,3242)  (0,0000)  (0,5680)  (0,6150)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0014)
LEXFR  -00282 00554  -0,0291 01470  -0,0653  0,8852* 01290~  0,3864*  0,6482* 10000

(0,6226)  (0,3324)  (0,6108)  (0,0098)  (0,2529)  (0,0000)  (0,0236)  (0,0000)  (0,0000)

Fonte: Elaboragéo prépria
Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10%
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Tabela 15 )
Matriz de correlacdo: Metodologia do Indice tedrico em escala

ROA ROE Solv LG AF LF DC FR LFxDC LFxFR
ROA 1,0000
ROE 0,0411 1,0000
(0,4725)
Solv 03533*  -0,0475  1,0000
(0,0000)  (0,4064)
LG 00801  -0,0396  0,3187* 1,0000
(0,1607)  (0,4889)  (0,0000)
AE 0,1404*  -0,1074*  -0,0564  -0,0524  1,0000
(0,0137)  (0,0598)  (0,3240)  (0,3592)
LF 00256  -0,0379 00108  -0,2134*  -0,0057  1,0000
(0,6542)  (0,5071)  (0,8502)  (0,0002)  (0,9202)
DC 0,1766*  -0,1024*  0,2723* 00610  -0,0230  0,1226*  1,0000
(0,0019)  (0,0728)  (0,0000)  (0,2860)  (0,6877)  (0,0315)
FR 00146  -0,0851  0,0825 0,0276 00255 00867  0,1433*  1,0000
(0,7983)  (0,1363)  (0,1487)  (0,6299)  (0,6554)  (0,1289)  (0,0118)
LExDC  01488*  -00809  0,1928*  -0,0686  -0,0435  0,6098*  0,8091*  0,1532* 1,000
(0,0089)  (0,1565)  (0,0007)  (0,2302)  (0,4472)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0071)
LExXFR 00250  -0,0717  0,0741 20,0773 -0,0028  05809*  0,1714*  08112* 04432  1,0000

(0,6625)  (0,2096)  (0,1945)  (0,1758)  (0,9608)  (0,0000)  (0,0025)  (0,0000)  (0,0000)

Fonte: Elaboragéo prépria
Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10%
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Tabela 16 )
Matriz de correlacdo: Metodologia do Indice real em escala

ROA ROE Solv LG AF LF DC FR LFxDC LFxFR
ROA 1,0000
ROE 0,0411 1,0000
(0,4725)

Solv 0,3533* -0,0475 1,0000
(0,0000)  (0,4064)

LG 00801  -0,0396  0,3187* 1,0000
(0,1607)  (0,4889)  (0,0000)

AE 0,1404*  -0,1074*  -0,0564  -0,0524  1,0000
(0,0137)  (0,0598)  (0,3240)  (0,3592)

LE -0,0470 0033  -0,0374  01796*  -0,06004  1,0000
(04109)  (0,5568)  (0,5132)  (0,0016)  (0,2907)

DC -0,1995% 00451  -0,2050*  -0,1026* 00054  0,0526 1,0000
(0,0004)  (0,4298)  (0,0000)  (0,0721)  (0,9249)  (0,3578)

FR 20,0914 00513  -0,0943*  -0,0403  -00708  0,1179*  0,1960* 1,000
(0,1093)  (0,3698)  (0,0984)  (0,4810)  (0,2155)  (0,0387)  (0,0005)

LFxDC -0,1715* 00598  -0,2829* 00109  -0,0488  0,5865*  0,7460*  02161* 1,000
(0,0025)  (0,2954)  (0,0000)  (0,8485)  (0,3931)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0001)

LEXER  -00792 00518  -00692 01206  -0,1029%*  0,8642* 01275  05297*  0,5906*  1,0000
(0,1656)  (0,3652)  (0,2259)  (0,0343)  (0,0712)  (0,0000)  (0,0252)  (0,0000)  (0,0000)

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10%

Analisando as matrizes de correlacdo apresentadas pelas varias metodologias, verifica-se
varias associacdes entre as variaveis dependentes e independentes. Para a Metodologia
indice percentual real e indice real em escala ha a realcar um aspeto importante; dada a
construcdo do indice, a avaliacdo da respetiva associacdo deve ser feita com cuidado, na

medida em que um coeficiente negativo traduz uma relacdo positiva entre as variaveis.

Na variavel independente Literacia Financeira destaca-se, para todas as matrizes de
correlacdo apresentadas, o sinal negativo na correlacdo com a variavel dependente Liquidez
Geral. Relativamente a variavel independente Disponibilidade de Capital evidencia-se, para
todas as matrizes de correlacdo apresentadas, uma correlagdo positiva com a variavel
dependente ROA.
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3.3. Resultados

3.3.1. Analise dos resultados

Considerando os testes as hipoteses de investigacdo 1, 2 e 3, as regressdes produziram 0s

seguintes resultados demonstrados por cada uma das metodologias de medicao.

Tabela 17

Resultados: Metodologia da Soma

ROA ROE Solv LG AF
LE -0,0001788 -0,0692783 -0,0015828  -0,0018813 **  0,2815207 *
(0,0032892)  (0,0949679)  (0,0192276)  (0,0007632) (0,1490312)
DC 0,0056696 *  -0,0507838 0,0687247 0,0021803 0,1147542
(0,0030953)  (0,0644873)  (0,0443851)  (0,0015143)  (0,1460096)
FR -0,0003085 -0,0347322 -0,0143756 0,000722  0,3033689 **
(0,0044345)  (0,0364564)  (0,0318444)  (0,0013623)  (0,1187255)
LEXDC -0,0001331 0,0100411 -0,0054396 -0,0001951 -0,032356
(0,0005045)  (0,0124878)  (0,0059019)  (0,0002148)  (0,0234852)
LFEXFR 0,0002215 -0,0006514 0,0036774 0,0000144  -0,0340793 **
(0,000701) (0,0056001)  (0,0040393)  (0,0001956)  (0,0161319)
Gen -0,0186176 0,2416278 0,0017223  -0,0083284 **  -0,7523766
(0,0133405)  (0,2918719)  (0,0396106)  (0,0038978)  (0,6932899)
Id -0,0002562 0,0218284 -0,0010538 0,0000884 -0,0390067
(0,0005867)  (0,0165083)  (0,0051868)  (0,0001668)  (0,0339533)
GE -0,0011726 0,2328998 0,0172096 0,0000116 -0,65468 *
(0,0045187)  (0,199451) (0,0224453)  (0,0011393)  (0,3399717)
LogTA 0,0242291*  -0,7120844  0,0750425**  -0,0022777 0,8214207
(0,0129997)  (0,5473468)  (0,0333425) (0,0027298)  (0,7844114)
Gl -0,0111571 0,03744 -0,025981  -0,0061601*  -0,4893001
(0,0149487)  (0,1267398)  (0,0782656)  (0,0035784)  (0,4756136)
SAEP 0,0126557 **  0,1147271 0,0253089 0,0011386 -0,0004308
(0,005466) (0,0995008)  (0,0199173)  (0,0016423)  (0,2802149)
Constante -0,1136156 2,133772 -0,3010571  0,0405539*  0,8407148
(0,0871444)  (1,894739) (0,4653713)  (0,023133) (3,430526)
R2 0,0736 0,0764 0,1325 0,0873 0,0600
308 308 308 308 308

N° observacdes

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 17 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia da Soma (modelo 1) para as 308 empresas que participaram no estudo.
Analisando os resultados observa-se que a literacia financeira gera um efeito inverso sobre
a liquidez geral e um efeito direto sobre a alavancagem financeira; a outro nivel, a
disponibilidade de capital gera um efeito direto sobre a rentabilidade do ativo engquanto a
flexibilidade de recursos (tal como a literacia financeira) gera um efeito direto sobre a
alavancagem financeira. A subida de uma unidade de medida de disponibilidade de capital
gera, ceteris paribus, um aumento de 0,56696 pontos percentuais na rentabilidade do ativo.
Refira-se ainda que em situacdes de maior flexibilidade de recursos a literacia financeira
gera um efeito inverso sobre a alavancagem financeira (efeito contrario ao produzido pela

variavel singular Literacia Financeira).
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Tabela 18

Resultados: Metodologia do indice percentual teérico

ROA ROE Solv LG AF
LF -0,0045622 -1,139929 -0,0384231 -0,0206188 ** 3,84024 *
(0,0478364) (1,414993) (0,2079694) (0,0088411) (2,146803)
DC 0,0291633 -0,9231076 0,4975624 * 0,0184211 1,274194
(0,0405564) (0,8556915) (0,2744755) (0,0182554) (1,741624)
FR 0,0059175 -1,210058 -0,2085053 -0,0044768 4,433191 **
(0,0541558) (0,9713049) (0,3915846) (0,0255644) (2,023343)
LFxDC 0,0118905 1,081675 -0,2916806 -0,0144373 -3,069645
(0,0510756) (1,224851) (0,310537) (0,0212712) (2,148253)
LFxFR 0,0005811 0,6266293 0,4312211 0,0179613 -4,406311 **
(0,0718538) (0,9748073) (0,4184285) (0,0295256) (2,09003)
Gen -0,018392 0,2454167 0,0058167 -0,0079352 ** -0,7118459
(0,0132933) (0,2863513) (0,0412286) (0,0037477) (0,674759)
Id -0,0002413 0,0202796 -0,0010636 0,0000687 -0,0389421
(0,000584) (0,01554) (0,0055614) (0,0001707) (0,0331148)
GE -0,0008929 0,2305189 0,0205657 0,0001912 -0,6416699 *
(0,004411) (0,1968202) (0,0206999) (0,0011162) (0,3314267)
LogTA 0,0239708 * -0,6538983 0,0713708 ** -0,0021844 0,8505687
(0,012457) (0,5087289) (0,0315614) (0,002741) (0,7385423)
Gl -0,0124344 0,0048811 -0,0383436 -0,0065018 * -0,4515792
(0,0149697) (0,1167144) (0,0757318) (0,0036041) (0,4931893)
SAEP 0,0123514 ** 0,1187592 0,0242664 0,0011532 -0,0093849
(0,0054448) (0,1004367) (0,0200383) (0,0015889) (0,2780728)
Constante -0,1186087 2,490843 -0,3494111 0,0416854 * -0,3105599
(0,0917675) (2,223853) (0,4857555) (0,0236582) (3,742968)
R? 0,0640 0,0861 0,1040 0,0873 0,0626
N©° observa(;(”)es 308 308 308 308 308

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 18 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice percentual teérico (modelo 2). Note-se que em termos de impactos
estatisticamente significativos, dos cinco efeitos gerados, quatro sdo coincidentes com 0s
verificados no modelo 1'7: efeito direto da literacia financeira sobre a alavancagem
financeira, efeito direto da flexibilidade de recursos sobre a alavancagem financeira e efeito

inverso da literacia financeira sobre a liquidez geral. Refere-se ainda que, coincidentemente

17 Embora, naturalmente, com coeficientes distintos.
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com os resultados do modelo 1, em situacfes de maior flexibilidade de recursos a literacia
financeira gera um efeito inverso sobre a alavancagem financeira (efeito contrario ao

produzido pela variavel singular Literacia Financeira).

Tabela 19 )
Resultados: Metodologia do Indice percentual real

ROA ROE Solv LG AF
LF -0,0173327 0,2176374 -0,0357519 0,0407132 * 3,547717
(0,0928372) (0,6873363) (0,3367013) (0,0218355) (2,446064)
DC -0,0552566 ** -0,354536 -0,302495 *** -0,0074388 1,729124 **
(0,0215119) (0,4767716) (0,0871401) (0,0052737) (0,8420985)
FR -0,0278131 0,7589188 -0,2858297 ** -0,0159008 -0,839541
(0,0561494) (0,6609791) (0,11857) (0,0108228) (1,249505)
LFxDC -0,022362 1,686898 -0,9138526 -0,0327687 -5,435805
(0,0847502) (2,097954) (0,9915183) (0,03609) (3,945506)
LFxFR 0,0589315 -0,1732607 0,9781903 0,0038183 -9,065097 **
(0,1864753) (1,489634) (1,074464) (0,0520272) (4,291095)
Gen -0,0186176 0,2416278 0,0017223 -0,0083284 ** -0,7523766
(0,0133405) (0,2918719) (0,0396106) (0,0038978) (0,6932899)
Id -0,0002562 0,0218284 -0,0010538 0,0000884 -0,0390067
(0,0005867) (0,0165083) (0,0051868) (0,0001668) (0,0339533)
GE -0,0011726 0,2328998 0,0172096 0,0000116 -0,65468 *
(0,0045187) (0,199451) (0,0224453) (0,0011393) (0,3399717)
LogTA 0,0242291 * -0,7120844 0,0750425 ** -0,0022777 0,8214207
(0,0129997) (0,5473468) (0,0333425) (0,0027298) (0,7844114)
Gl -0,0111571 0,03744 -0,025981 -0,0061601 * -0,4893001
(0,0149487) (0,1267398) (0,0782656) (0,0035784) (0,4756136)
SAEP 0,0126557 ** 0,1147271 0,0253089 0,0011386 -0,0004308
(0,005466) (0,0995008) (0,0199173) (0,0016423) (0,2802149)
Constante -0,072779 1.357383 -.0120351 0,0375916 2,535663
(0,0887659) (1,348707) (0,5182069) (0,0242494) (3,01078)
R? 0,0736 0,0764 0,1325 0,0873 0,0600
N©° observa(;;(”)es 308 308 308 308 308

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 19 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a

Metodologia do indice percentual real (modelo 3). Nesta metodologia ha a realcar um aspeto

importante, dada a construcdo do indice, a avaliacdo do respetivo impacto deve ser feita com
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cuidado, na medida em que um coeficiente negativo traduz um efeito direto entre as

variaveis.

Note-se que em termos de impactos estatisticamente significativos, dos seis efeitos gerados,
trés sdo coincidentes com os verificados nos modelos 1 ou 2: efeito direto da disponibilidade
de capital sobre a rentabilidade do ativo, efeito direto da disponibilidade de capital sobre a

solvabilidade e efeito inverso da literacia financeira sobre a liquidez geral.

Tabela 20 )
Resultados: Metodologia do Indice tedrico em escala

ROA ROE Solv LG AF

LE -0,0026048 -0,3338716 -0,0096546  -0,0059829 * 1091115 *
(0,0141653)  (0,3858062)  (0,0614138)  (0,0031508)  (0,6138839)

DC 0,0080193 -0,2499832  0,1134927*  0,0033582 0,6055853
(0,0116284)  (0,2453688)  (0,0708455)  (0,0049401)  (0,5660257)

FR -0,0060703 -0,2950804 -0,0269293 -0,0025567 0,7195578
(0,0150107)  (0,2242493)  (0,0781438)  (0,0076541)  (0,4953657)

LEXDC 0,0004052 0,0538677 -0,0106486 -0,0003387 -0,2020397
(0,0027238)  (0,0632303)  (0,015003) (0,0010723)  (0,1266861)

LEXFR 0,0012583 0,0357291 0,0128503 0,001007 -0,142606
(0,0037049)  (0,0445371) (0,01647) (0,0016768)  (0,0995656)

Gen -0,0181593 0,2282285 0,0031254  -0,0078087 **  -0,6499908
(0,0132049)  (0,2759271)  (0,0400912)  (0,0038084) (0,6638475)

Id -0,0002469 0,0201315 -0,0009752 0,0000441 -0,0391139
(0,0005786)  (0,0154792)  (0,0054057)  (0,0001747)  (0,0336821)
GE -0,0010559 0,2325765 0,0238471 0,000263 -0,6476033 *
(0,0044256)  (0,1984785)  (0,019143) (0,0011309)  (0,3346404)

LogTA 0,02420901*  -0,6687015  0,0681982**  -0,0023658 0,8773671
(0,0125096)  (0,5214242)  (0,0326179) (0,0027307)  (0,7608579)

Gl -0,0124802 0,0101606 -0,0358888  -0,0066211*  -0,4705919
(0,0147867)  (0,1174342)  (0,0753293)  (0,0036501)  (0,4980599)

SAEP 0,0126076 **  0,1148883 0,0236815 0,0010817 0,0039469
(0,005426) (0,099863) (0,0208721)  (0,0016102)  (0,2789736)

Constante -0,1195385 3,209725 -0,434084 0,0498655 * -1,866909

(0,1071562)  (2,815075) (0,5113929)  (0,0257998)  (4,626234)

R2 0,0655 0,0836 0,1009 0,0850 0,0567
N° observacses 308 308 308 308 308

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 20 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice tedrico em escala (modelo 4). Note-se que em termos de impactos
estatisticamente significativos, os trés efeitos registados sdo coincidentes com os efeitos
registados em modelos anteriores: efeito direto da literacia financeira sobre a alavancagem
financeira, efeito direto da disponibilidade de capital sobre a solvabilidade e efeito inverso

da literacia financeira sobre a liquidez geral.

Tabela 21 )
Resultados: Metodologia do Indice real em escala

ROA ROE Solv LG AF
LE -0,0022942 0,0464677 00378854  0,0131756 **  1,258588 *
(0,0297622)  (0,2068758)  (0,1328816)  (0,0065677) (0,6508385)
DC -0,0101335 -0,1537263 -0,0029559 -0,0007936  0,5842594 *
(0,0080795)  (0,2177668)  (0,0680727)  (0,0020737)  (0,3412544)
FR -0,0079507 0,1276929 -0,0623633 -0,0002308 0,3336593
(0,0172382)  (0,1652269)  (0,0701455)  (0,0036288)  (0,3476542)
LEXDC -0,0016025 0,0936817 -0,0554139 -0,0011648 -0,2929341
(0,0045831)  (0,1303802)  (0,0567913)  (0,0015987)  (0,2146879)
LEXFR 0,000416 -0,0293111 0,0277139 -0,0014005  -0,4911615 **
(0,0096325) (0,071582) (0,0662193) (0,002426) (0,1931229)
Gen -0,0194609 0,2275913 -0,0071454  -0,008635 **  -0,7216005
(0,0131179)  (0,2849156)  (0,0394873)  (0,0039844)  (0,6820981)
Id -0,0002245 0,0219664 -0,0008183 0,000077 -0,04185
(0,0005835) (0,016547) (0,0049821)  (0,0001646)  (0,0341609)
GE -0,0017071 0,2334903 0,0148219 -0,0001128  -0,6902681 **
(0,0043715)  (0,2036364)  (0,0219931)  (0,0011066)  (0,3478612)
LogTA 0,0242018 *  -0,7203098  0,0825645 ***  -0,0023168 0,799502
(0,0128336)  (0,5515237)  (0,0306371) (0,0027548)  (0,7795505)
Gl -0,0101197 0,0397733 -0,0207169 -0,0060819 -0,4891585
(0,0150134)  (0,1300251)  (0,0781952)  (0,0037279)  (0,4747214)
SAEP 0,0129773**  0,1149941 0,0262895 0,0011491 -0,0017161
(0,005384) (0,0996471)  (0,0202504)  (0,0016929)  (0,2804952)
Constante -0,0513285 1.448325 -0,0706717 0,0272249 1,868613
(0,0999568) (1,434728) (0,5620072) (0,023802) (3,178722)
R2 0,0798 0,0754 0,1268 0,0811 0,0685
308 308 308 308 308

N° observagdes

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padrao

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 21 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do indice real em escala (modelo 5). Nesta metodologia hé a realcar um aspeto
importante, dada a construcdo do indice, a avaliacdo do respetivo impacto deve ser feita com
cuidado, na medida em que um coeficiente negativo traduz uma relacdo direta entre as

variaveis.

Devido a especificidade desta metodologia € importante fazer uma comparagdo com a outra
metodologia que tem a mesma especificidade, o0 modelo 3. Note-se que em termos de
impactos estatisticamente significativos, dos quatro efeitos registados, trés sdo coincidentes
com o modelo 3: efeito inverso da literacia financeira sobre a liquidez geral, efeito inverso
da disponibilidade de capital sobre a alavancagem financeira; na situacdo de maior
flexibilidade de recursos a literacia financeira gera um efeito direto sobre a alavancagem

financeira.

Considerando o teste das hipdteses de investigacdo 4a, 4b e 4c, optou-se por aplicar as

mesmas metodologias de medicdo as subsec¢fes da amostra total.

Desta forma, seguindo a taxonomia de Pavitt, aplicada na variavel de controlo Setor de
Atividade Economica a Pavitt, organizou-se a amostra do estudo por setores de atividade
econdmica correspondentes a diferentes niveis de sofisticacdo tecnoldgica (embora ndo
fazendo a correspondéncia direta aos cinco niveis de evolucgdo tecnolégica dos setores de
atividade econdémica definidos pela taxonomia de Pavitt; na verdade, optou-se por definir

trés grandes niveis de sofisticacdo tecnologica).

Os dois primeiros niveis da taxonomia de Pavitt (setores de atividade econémica menos
evoluidos tecnologicamente e designados por “Grupo 17 e “Grupo 2 na taxonomia original
de Pavitt) foram agrupados no primeiro nivel, denominado por “Empresas com nivel de
sofisticagdo tecnologica reduzido”. Ao terceiro nivel definido por Pavitt “Grupo 3” fez-se
correspondéncia direta, denominando por “Empresas com nivel de sofisticagdo tecnoldgica
médio”. Os dois ultimos niveis da taxonomia de Pavitt (setores de atividade econémica mais
evoluidos tecnologicamente correspondendo ao antes designados “Grupo 4” e “Grupo 5”)
foram agrupados no terceiro nivel, denominado por “Empresas com nivel de sofisticagdo

tecnoldgica elevado”.

As tabelas seguintes correspondem aos resultados das regressoes, apresentadas por cada uma

das metodologias de medicdo para os niveis de sofisticacdo tecnolégica ja referidos.
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Empresas com nivel de sofisticacdo tecnologica reduzido

Tabela 22

Resultados: Metodologia da Soma

ROA ROE Solv LG AF

LF 0,006181 -0,00892 0,0101219 -0,0028183 0,1906713 *
(0,0059376) (0,0150374) (0,0322078) (0,002235) (0,100972)

DC 0,0159488 ** 0,0053878 0,0614369 ** 0,0045647 -0,1803108

(0,0063559) (0,0155299) (0,0265843) (0,003134) (0,20252)

FR 0,0080045 -0,0082499 0,0332877 -0,0028354 0,1951562
(0,0100359) (0,0119552) (0,069148) (0,002801) (0,153174)

LFxDC -0,0012597 0,0017885 -0,0066473 * -0,0006907 -0,0057321
(0,0009372) (0,0024642) (0,004022) (0,000486) (0,022727)

LFxFR -0,000926 -0,0009935 -0,0003105 0,0007398 -0,030451
(0,0015045) (0,0030734) (0,008921) (0,000475) (0,020782)

Gen -0,0322251 -0,0405821 -0,0351233 -0,0145132 * 0,8526393
(0,0217532) (0,0696563) (0,05938) (0,007592) (1,071317)

Id -0,0006896 -0,0038519 * 0,0017445 -0,0002515 -0,0480427
(0,0009007) (0,002234) (0,003584) (0,000384) (0,033232)

GE 0,0019899 -0,0108413 0,0565463 * 0,0008716 -0,5573538
(0,0062299) (0,0173641) (0,033688) (0,001892) (0,337347)

LogTA 0,0160637 -0,0540681 0,1421218 ** 0,006401 0,5416321
(0,0184535) (0,0571554) (0,059081) (0,00479) (0,360755)

Gl 0,045307 ** 0,1060989 -0,0728085 -0,0096368 -0,0032099
(0,0227813) (0,0752732) (0,107398) (0,007652) (0,598253)

SAEP -0,0250666 -0,07431 -0,0598725 -0,0043923 -1,610774
(0,0241705) (0,0555043) (0,072563) (0,008696) (1,617737)

Constante -0,0662883 0,835816 -0,9923364 0,0165165 5,662321
(0,1689972) (0,4203032) (0,765273) (0,034796) (5,397388)

R? 0,1749 0,0834 0,2285 0,1992 0,1249
N° observacdes 115 115 115 115 115

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 22 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a

Metodologia da Soma (modelo 1), aplicando o nivel de sofisticacdo tecnoldgica definido.
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Analisando os resultados observa-se que a literacia financeira gera um efeito direto sobre a
alavancagem financeira, a disponibilidade de capital gera um efeito direto sobre a
rentabilidade do ativo e sobre a solvabilidade; na situacdo de disponibilidade de capital a

literacia financeira gera um efeito inverso sobre a solvabilidade.

Tabela 23

Resultados: Metodologia do indice percentual tedrico

ROA ROE Solv LG AF
LE 0,0895779 -0,1625152 0,252655 -0,0194432 1,208468
(0,073186) (0,214807) (0,427757) (0,017707) (1,409728)
DC 0,1900022 ***  -0,0282804  0,8009073 **  0,0502887 * -3,292328
(0,069787) (0,200917) (0,381607) (0,03017) (2,556085)
FR 0,049688 -0,0926727 0,0381706 -0,0502206 2,71945
(0,078963) (0,159591) (0,484244) (0,034334) (1,766553)
LEXDC -0,1439655*  0,2208613  -0,7818507 *  -0,0627619 * 1,349752
(0,082299) (0,243744) (0,441548) (0,036816) (1,979105)
LEXFR -0,0302453 -0,0828348 0,3482699 0,0919431*  -3,676691 *
(0,119751) (0,330784) (0,540453) (0,046351) (2,065953)
Gen -0,0292747 -0,0411333 -0,0145677  -0,0132587 **  0,8611837
(0,020533) (0,067678) (0,06071) (0,006632) (1,029572)
Id -0,0006045  -0,0037146*  0,0019033 -0,0002223 -0,0523315
(0,000889) (0,0022) (0,003527) (0,000346)  (0,0345852)
GE 0,0015752 -0,0087441  0,0534359*  0,0012258  -0,5500493 *
(0,00594) (0,017662) (0,029622) (0,00182) (0,3283904)
LogTA 0,0127079 -0,0572059  0,1346356 **  0,0063623 0,6498786
(0,018333) (0,053868) (0,059058) (0,004607) (0,453646)
Gl 0,0446751**  0,0977274 -0,0756359 -0,010679 -0,0386178
(0,0224) (0,070012) (0,115052) (0,007938)  (0,6664912)
SAEP -0,0255155 -0,0747078 -0,0631495 -0,004131 -1,60826
(0,024157) (0,055274) (0,070673) (0,008274) (1,5789)
Constante -0,1020687  0,8801322**  -1,130761 0,0083544 6,14389
(0,169137) (0,457663) (0,823919) (0,031882) (5,662757)
R2 0,1993 0,0861 0,1040 0,0873 0,0626
N° observacses 115 115 115 115 115

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 23 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do indice percentual teérico (modelo 2), aplicando o nivel de sofisticacio
tecnoldgica definido. Note-se que em termos de impactos estatisticamente significativos, dos
oito efeitos gerados, trés sdo coincidentes com os verificados no modelo 1: efeito direto da
disponibilidade de capital sobre a rentabilidade do ativo e sobre a solvabilidade; na situacédo
de disponibilidade de capital a literacia financeira gera um efeito inverso sobre a

solvabilidade.

66



Tabela 24

Resultados: Metodologia do indice percentual real

ROA ROE Solv LG AF

LF 0,1489112 0,1137362 0,4601421 -0,0061006 2,075235
(0,176643) (0,354218) (0,97723) (0,027373) (2,574019)
DC -0,0704594 **  -0,2363458 ** -0,0991004 0,0115312 2,714015 **
(0,028343) (0,099624) (0,121969) (0,011799) (1,226454)

FR -0,0113402 0,3077563 -0,5852659 **  -0,0585824 ** 0,9205781
(0,107967) (0,348326) (0,23365) (0,026226) (1,767053)

LFxDC -0,2116215 0,3004618 -1,116749 * -0,1160385 -0,9629995
(0,157453) (0,413982) (0,675652) (0,081612) (3,818173)

LFxFR -0,2463048 -0,2642659 -0,0826005 0,1967948 -8,099954

(0,400207) (0,817521) (2,372995) (0,126336) (5,52799)

Gen -0,0322251 -0,0405821 -0,0351233 -0,0145132 * 0,8526393
(0,021753) (0,069656) (0,05938) (0,007592) (1,071317)

Id -0,0006896 -0,0038519 * 0,0017445 -0,0002515 -0,0480427
(0,000901) (0,002234) (0,003584) (0,000384) (0,0332321)

GE 0,0019899 -0,0108413 0,0565463 * 0,0008716 -0,5573538
(0,00623) (0,017364) (0,033688) (0,001892) (0,3373472)

LogTA 0,0160637 -0,0540681 0,1421218 ** 0,006401 0,5416321
(0,018454) (0,057155) (0,059081) (0,00479) (0,3607551)

Gl 0,045307 ** 0,1060989 -0,0728085 -0,0096368 -0,0032099
(0,022781) (0,075273) (0,2107398) (0,007652) (0,5982525)

SAEP -0,0250666 -0,07431 -0,0598725 -0,0043923 -1,610774
(0,024171) (0,055504) (0,072563) (0,008696) (1,617737)

Constante 0,0243577 0,720652 * -0,5537766 0,0190372 5,346169
(0,1672) (0,414554) (0,589773) (0,039628) (4,476364)

R2 0,1749 0,0834 0,2285 0,1992 0,1249
Ne° observagﬁeg 115 115 115 115 115

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 24 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice percentual real (modelo 3), aplicando o nivel de sofisticacio

tecnoldgica definido.

Nesta metodologia ha a realcar um aspeto importante, dada a constru¢do do indice, a
avaliagéo do respetivo impacto deve ser feita com cuidado, na medida em que um coeficiente

positivo traduz um efeito inverso entre as variaveis.

Note-se que em termos de impactos estatisticamente significativos, dos seis efeitos gerados,
um é coincidente com os verificados nos modelos 1 ou 2: efeito direto da disponibilidade de

capital sobre a rentabilidade do ativo.
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Tabela 25 )
Resultados: Metodologia do Indice tedrico em escala

ROA ROE Solv LG AF

LF 0,0244404 -0,0537343 0,0657945 -0,0070899 0,3249141
(0,022719) (0,069385) (0,128073) (0,005864) (0,538492)
DC 0,0541017 ** -0,0143193 0,222374 * 0,0112469 -0,7407184
(0,020784) (0,058247) (0,116504) (0,008475) (0,687429)

FR -0,0028264 -0,0407833 -0,0563511 -0,0158904 0,6191024

(0,018762) (0,052234) (0,104863) (0,010503) (0,67272)

LFxDC -0,0082346 * 0,0116158 -0,0405975 -0,0025336 0,0465631
(0,004572) (0,013197) (0,025016) (0,001913) (0,110064)
LFxXFR 0,0021043 0,0011692 0,0278156 0,005002 * -0,1653744
(0,006076) (0,018273) (0,023842) (0,002582) (0,130931)

Gen -0,0298449 -0,043149 -0,0088094 -0,0130319 0,8870631
(0,020353) (0,066965) (0,062181) (0,006707) (1,064029)
Id -0,0006407 -0,0036554 0,0016659 -0,0002636 -0,0523164
(0,000888) (0,002205) (0,003486) (0,000353) (0,034446)
GE 0,0015882 -0,0090102 0,0538795 * 0,0012826 -0,549037 *
(0,005866) (0,017965) (0,029672) (0,001866) (0,323965)

LogTA 0,0134955 -0,0531174 0,1286745 ** 0,0053586 0,6651036
(0,018334) (0,054098) (0,059053) (0,004468) (0,450291)
Gl 0,0431459 * 0,0921955 -0,0734404 -0,0102548 -0,0684366
(0,021914) (0,067089) (0,211787) (0,007761) (0,688251)

SAEP -0,0265188 -0,0714545 -0,0773907 -0,0060817 -1,55252
(0,023373) (0,052905) (0,070813) (0,008809) (1,549422)

Constante -0,1618744 0,9386229 -1,238932 0,0288282 6,178814
(0,193441) (0,553113) (1,034269) (0,029656) (7,124335)

R? 0,2031 0,0841 0,2454 0,2321 0,1431
Ne° observagﬁeg 115 115 115 115 115

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 25 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice tedrico em escala (modelo 4), aplicando o nivel de sofisticacio
tecnoldgica definido. Note-se que em termos de impactos estatisticamente significativos, os

quatro efeitos registados sao coincidentes com os efeitos registados em modelos anteriores:
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efeito direto da disponibilidade de capital sobre a rentabilidade do ativo e sobre a
solvabilidade; na situacdo de disponibilidade de capital a literacia financeira gera um efeito

inverso sobre a rentabilidade do ativo e na situacdo de flexibilidade de recursos a literacia

financeira gera um efeito direto sobre a liquidez geral.

Tabela 26

Resultados: Metodologia do indice real em escala

ROA ROE Solv LG AF
LE 0,0468011 -0,0702045 0,2876852 0,0009906 0,9417125
(0,060307) (0,092667) (0,401299) (0,009591) (0,760764)
DC -0,0041087 -0,0694197 0,0269787 0,0038989 0,681818 *
(0,012673) (0,048973) (0,055472) (0,005311) (0,395457)
FR 0,0010254 -0,0158829 -0,0023349 -0,0137628 0,8257057
(0,035856) (0,082697) (0,177847) (0,009249) (0,634384)
LEXDC -0,0112922 0,0208085 -0,0544966 -0,0035056 -0,0905666
(0,008125) (0,030646) (0,038863) (0,003934) (0,209987)
LEXFR -0,0137708 0,0250965 -0,0770649 0,0057244  -0,4744239 *
(0,023238) (0,031141) (0,160628) (0,00623) (0,282843)
Gen -0,0357798 -0,0587193 -0,024881  -0,0134309*  0,9725761
(0,021338) (0,068565) (0,064101) (0,007604) (1,157183)
Id -0,0006317  -0,0042754 **  0,0026571 -0,0001782 -0,0486725
(0,000904) (0,002137) (0,003936) (0,000388) (0,033604)
GE 0,0006636 *  -0,0089204  0,0502384*  0,0008343 -0,5708587
(0,005906) (0,016966) (0,030026) (0,001807) (0,350996)
LogTA 0,0193282 -0,042215  0,1413206**  0,005913 0,454389
(0,018576) (0,058263) (0,055438) (0,004909) (0,334541)
Gl 0,042753 * 0,0994264 -0,072569 -0,0088812 -0,055598
(0,021665) (0,0722) (0,099124) (0,007431) (0,571982)
SAEP -0,0240153 -0,0653489 -0,0643092 -0,0048687 -1,66046
(0,024453) (0,056528) (0,075756) (0,009557) (1,683652)
Constante 0,0048704  0,8416708*  -0,8134425 0,0195527 4,203524
(0,193314) (0,462567) (0,872752) (0,041877) (4,487052)
R2 0,2003 0,0810 0,2446 0,1377 0,1301
N° observacses 115 115 115 115 115

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 26 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice real em escala (modelo 5), aplicando o nivel de sofisticacdo
tecnoldgica definido. Nesta metodologia ha a realcar um aspeto importante, dada a
construcdo do indice, a avaliacdo do respetivo impacto deve ser feita com cuidado, na medida

em que um coeficiente positivo traduz um efeito inverso entre as variaveis.

Devido a especificidade desta metodologia € importante fazer uma comparagdo com a outra
metodologia que tem a mesma especificidade, 0 modelo 3. Note-se que em termos de
impactos estatisticamente significativos, dos dois efeitos registados, um é coincidente com

0 modelo 3: efeito inverso da disponibilidade de capital sobre a alavancagem financeira.
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Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica médio

Tabela 27

Resultados: Metodologia da Soma

ROA ROE Solv LG AF
LF -0,0103932 **  -0,0140566 -,0282153 -0,0021102 0,2149726
(0,00493) (0,013549) (0,0184) (0,001558) (0,159446)
DC 0,0073679 0,0105572 0,0059697 0,002801 -0,1929115 *
(0,005542) (0,009917) (0,027354) (0,004353) (0,102911)
FR -0,0036302 0,0057705 0,0098783 0,0017566 0,2936659
(0,007079) (0,01553) (0,029054) (0,003388) (0,201988)
LFxDC -0,0008291  -0,0043282**  0,0039291 -0,0001724 0,0220344
(0,00086) (0,00194) (0,005622) (0,00062) (0,018925)
LFxFR 0,0008608 0,004723 -0,0006531 -0,0002919 -0,0409732
(0,001152) (0,00369) (0,004537) (0,000469) (0,030932)
Gen -0,0039331 -0,0362163 0,0434153 -0,0135288 0,3402735
(0,02217) (0,071276) (0,138953) (0,011275) (0,653671)
Id -0,000795 -0,0043518 0,0028247 -0,0000303 0,0210198
(0,000965) (0,002989) (0,005682) (0,000535) (0,021431)
GE -0,0055681 -0,0250561 -0,0153812 -0,0023082 -0,0155776
(0,005221) (0,016452) (0,02744) (0,002896) (0,133418)
LogTA -0,0110611  0,1236799 **  0,0289853 -0,0156099 1,301622 **
(0,017025) (0,060152) (0,105196) (0,01039) (0,501945)
Gl 0,0198486 -0,0250117 -0,14369 0,0129946 -1,591248
(0,047037) (0,113716) (0,313726) (0,015798) (0,952733)
SAEP 0 0 0 0 0
Constante 0,2250905 * -0,0140566 -0,0282153 -0,0021102  -8,391528 ***
(0,12685) (0,409171) (0,737006) (0,086411) (2,672192)
R? 0,1701 0,1944 0,1907 0,1444 0,3292
N° observacdes 62 62 62 62 62

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 27 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia da Soma (modelo 1), aplicando o nivel de sofisticacdo tecnoldgica definido.

Analisando os resultados observa-se que a literacia financeira gera um efeito inverso sobre
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a rentabilidade do ativo, a disponibilidade de capital gera um efeito inverso sobre a
alavancagem financeira; na situacéo de disponibilidade de capital a literacia financeira gera
um efeito inverso sobre a rentabilidade do capital proprio.

Tabela 28

Resultados: Metodologia do indice percentual teérico

ROA ROE Solv LG AF
LF -0,1276705*  -0,0888872  -0,4815788*  -0,0243334 2,309115
(0,065938) (0,177703) (0,250462) (0,016529) (2,115544)
DC -0,0700394 0,030881 -0,2076681 0,0117643 0,3907099
(0,073882) (0,154651) (0,305485) (0,062337) (1,763351)
FR -0,0300886 0,0886913 0,3540106 0,0418215 3,151216
(0,129901) (0,257426) (0,429283) (0,081693) (2,741331)
LFxDC 0,1050662 -0,1583734 0,6403449 0,0117419 -1,550554
(0,093363) (0,214844) (0,496533) (0,078717) (2,399743)
LFXFR 0,037368 0,2750702 -0,1659654 -0,0528498 -2,718631
(0,154036) (0,415598) (0,504449) (0,091481) (3,287725)
Gen -0,0028902 -0,0509105 0,0422567 -0,0118799 0,3768926
(0,022317) (0,069353) (0,136183) (0,010484) (0,6309759)
Id -0,0004812 -0,0047659 0,0050548 0,0001196 0,0121878
(0,000974) (0,003033) (0,006505) (0,000642) (0,0234697)
GE -0,001224 -0,0158601 -0,0035962 -0,0009811 -0,1131942
(0,005491) (0,015134) (0,028176) (0,003003) (0,1775391)
LogTA -0,0046005  0,1266264 **  0,0288723 -0,0172183 1,289106 **
(0,015246) (0,057212) (0,109232) (0,01293) (0,5824642)
Gl -0,0001547 -0,0429656 -0,1561584 0,0101528 -1,238375
(0,045307) (0,117734) (0,312714) (0,015083) (1,033821)
SAEP 0 0 0 0 0
Constante 0,194938 -0,2712119 0,1385386 0,1320941  -8,035203 ***
(0,116214) (0,41546) (0,743512) (0,102961) (2,707913)
R2 0,1504 0,1245 0,2113 0,1563 0,2666
N° observagdes 62 62 62 62 62

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padrao

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 28 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice percentual tedrico (modelo 2), aplicando o nivel de sofisticacdo
tecnoldgica definido. Note-se que em termos de impactos estatisticamente significativos, dos
dois efeitos gerados, um é coincidente com os verificados no modelo 1: efeito inverso da

literacia financeira sobre a rentabilidade do ativo.

Tabela 29 )
Resultados: Metodologia do Indice percentual real

ROA ROE Solv LG AF
LF 0,0946359 -0,1008533 0,156407 0,0848909 0,8757447
(0,142952) (0,392979) (0,469006) (0,054243) (2,669599)
DC -0,0088251 0,2888202*  -0,4488281 -0,0170578 0,1996393
(0,034328) (0,157651) (0,289905) (0,021267) (1,099113)
FR -0,0618668  -0,8275295*  -0,0884154 0,0109906 0,6482735
(0,08478) (0,462167) (0,318545) (0,020077) (1,382177)
LFxDC -0,1392829  -0,7271372**  0,6600853 -0,0289707 3,701772
(0,144405) (0,325936) (0,944443) (0,104114) (3,179333)
LFxFR 0,2289701 1,256307 -0,1737274 -0,0776388 -10,89887
(0,306488) (0,981521) (1,206844) (0,12483) (8,227905)
Gen -0,0039331 -0,0362163 0,0434153 -0,0135288 0,3402735
(0,02217) (0,071276) (0,138953) (0,011275) (0,6536712)
Id -0,000795 -0,0043518 0,0028247 -0,0000303 0,0210198
(0,000965) (0,002989) (0,005682) (0,000535) (0,021431)
GE -0,0055681 -0,0250561 -0,0153812 -0,0023082 -0,0155776
(0,005221) (0,016452) (0,02744) (0,002896) (0,1334181)
LogTA -0,0110611  0,1236799 **  0,0289853 -0,0156099 1,301622 **
(0,017025) (0,060152) (0,105196) (0,01039) (0,501945)
Gl 0,0198486 -0,0250117 -0,14369 0,0129946 -1,591248
(0,047037) (0,113716) (0,313726) (0,015798) (0,9527328)
SAEP 0 0 0 0 0
Constante 0,1789188 -0,0581132 0,2753498 0,1233932 -7,112764 **
(0,128598) (0,48338) (0,793968) (0,080848) (2,661901)
R2 0,1701 0,1944 0,1907 0,1444 0,3292
N° observagdes 62 62 62 62 62

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 29 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice percentual real (modelo 3), aplicando o nivel de sofisticacéo

tecnoldgica definido.

Nesta metodologia ha a realcar um aspeto importante, dada a constru¢do do indice, a
avaliagéo do respetivo impacto deve ser feita com cuidado, na medida em que um coeficiente

positivo traduz um efeito inverso entre as variaveis.

Note-se que em termos de impactos estatisticamente significativos, dos trés efeitos gerados,

nenhum é coincidente com os verificados nos modelos 1 ou 2.
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Tabela 30

Resultados: Metodologia do indice te6rico em escala

ROA ROE Solv LG AF
LF -0,0349299 -0,0313903 -0,1214124 -0,0028044 0,6867508
(0,024147) (0,065666) (0,092023) (0,006411) (0,665717)
DC -0,0197753 0,0218805 -0,0828057 0,0021466 0,274276
(0,021383) (0,043923) (0,098334) (0,017241) (0,557082)
FR -0,0158846 -0,0258563 0,1142094 0,0109884 0,6021653
(0,040114) (0,089736) (0,12524) (0,024806) (0,707538)
LExDC 0,0052995 -0,0091904 0,0369126 0,0006977 -0,1060276
(0,00499) (0,011883) (0,028598) (0,004055) (0,13651)
LEXFR 0,0031841 0,0238618 -0,0186301 -0,0030354 -0,1014339
(0,008804) (0,024991) (0,027075) (0,005195) (0,150395)
Gen -0,0023317 -0,043892 0,036863 -0,0112872 0,4210019
(0,022852) (0,067576) (0,135076) (0,010577) (0,642072)
Id -0,0006445 -0,0046092 0,0052305 0,0000759 0,0120933
(0,000965) (0,002946) (0,00651) (0,000655) (0,025596)
GE -0,0010808 -0,0174151 0,0012449 -0,0008755 -0,1315955
(0,005527) (0,014825) (0,029751) (0,002971) (0,193298)
LogTA -0,0054145 0,1215319 ** 0,0366256 -0,017565 1,27211 **
(0,016032) (0,057521) (0,112706) (0,014069) (0,606767)
Gl -0,0041702 -0,0328398 -0,1665659 0,0092515 -1,183772
(0,045652) (0,123979) (0,314198) (0,014038) (1,122116)
SAEP 0 0 0 0 0
Constante 0,2598964 * -0,2283778 0,1296542 0,1276395 -8,91095 ***
(0,153738) (0,52951) (0,720653) (0,113648) (3,163359)
R? 0,1328 0,1320 0,2128 0,1512 0,2478
N° observagdes 62 62 62 62 62

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 30 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice tedrico em escala (modelo 4), aplicando o nivel de sofisticacio

tecnoldgica definido. Neste caso ndo se verificam resultados estatisticamente significativos.

76



Tabela 31 )
Resultados: Metodologia do Indice real em escala

ROA ROE Solv LG AF
LF 0,0386432 -0,0176511 0,1088204 0,0313972 * 0,918407
(0,041883) (0,11953) (0,133842) (0,016178) (0,978345)
DC -0,0022124 0,0712334 -0,1165825 -0,000228 -0,1392533
(0,012271) (0,046999) (0,100158) (0,007421) (0,261393)
FR -0,0008167 -0,1870731 0,0523564 0,0105607 0,7482191
(0,029438) (0,132447) (0,112146) (0,009315) (0,61672)
LFxDC -0,0036217  -0,0286822*  0,0267795 -0,0024281 0,1723887
(0,006979) (0,0169) (0,043437) (0,004894) (0,129525)
LFxFR -0,0000182 0,0437071 -0,0348728 -0,0056897 -0,6610754
(0,015592) (0,049798) (0,056184) (0,006042) (0,411182)
Gen -0,0043345 -0,0391128 0,0376018 -0,0148681 0,0721446
(0,021198) (0,068523) (0,141138) (0,011794) (0,641287)
Id -0,0006591 -0,003827 0,0030651 -0,0000691 0,0177079
(0,000947) (0,002948) (0,005601) (0,000505) (0,020506)
GE -0,0054201 -0,0274448 -0,0160871 -0,0026226 0,0232182
(0,005189) (0,017609) (0,029208) (0,00308) (0,123642)
LogTA -0,0114429  0,1334528 **  0,0234449 -0,0152463  1,342669 ***
(0,016493) (0,062726) (0,100861) (0,009755) (0,49211)
Gl 0,0173086 -0,0385752 -0,1397785 0,0142092 -1,391387
(0,045896) (0,117604) (0,3046) (0,015978) (0,976066)
SAEP 0 0 0 0 0
Constante 0,132293 -0,0555789 0,1743143 0,0865757  -8,345603 ***
(0,136989) (0,527028) (0,782178) (0,073009) (3,06197)
R2 0,1696 0,1680 0,2026 0,1637 0,3865
N° observagdes 62 62 62 62 62

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 31 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do indice real em escala (modelo 5), aplicando o nivel de sofisticagio
tecnoldgica definido. Nesta metodologia hd a realcar um aspeto importante, dada a
construcdo do indice, a avaliacéo do respetivo impacto deve ser feita com cuidado, na medida

em que um coeficiente positivo traduz um efeito inverso entre as variaveis.
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Devido a especificidade desta metodologia € importante fazer uma comparagdo com a outra
metodologia que tem a mesma especificidade, o0 modelo 3. Note-se que em termos de
impactos estatisticamente significativos, dos dois efeitos registados, um é coincidente com
0 modelo 3: na situacdo de disponibilidade de capital a literacia financeira gera um efeito

direto sobre a rentabilidade do capital proprio.
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Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica elevada

Tabela 32

Resultados: Metodologia da Soma

ROA ROE Solv LG AF

LF 0,0052739 -0,1920686 0,028069 -0,0012367 0,5218638
(0,006107) (0,257716) (0,047464) (0,000869) (0,384519)

DC 0,0063671 -0,0896751 0,1344621 0,0017317 0,2949048
(0,005254) (0,159942) (0,100893) (0,001467) (0,295621)

FR -0,00322 -0,0777567 -0,0544839 0,0017771 0,408197
(0,004469) (0,099894) (0,055055) (0,001291) (0,321784)
LFxDC -0,0004489 0,0157396 -0,0146992 -0,0001168 -0,0495973
(0,000923) (0,029875) (0,013661) (0,000203) (0,049331)
LFxFR 0,0005651 0,0031382 0,0078685 -0,0001582 -0,0563786
(0,000773) (0,0174) (0,007164) (0,00017) (0,046083)
Gen -0,0161884 0,5756228 0,0319282 -0,0030656 -3,009318 *
(0,02265) (0,746324) (0,066895) (0,005027) (1,617291)
Id -0,0000839 0,0536894 -0,0025208 0,0002848 -0,1187687
(0,001094) (0,036852) (0,008346) (0,000212) (0,084393)
GE -0,0053432 0,6480992 0,0092577 0,0005042 -1,787679 *

(0,009415) (0,528002) (0,035431) (0,001696) (1,01534)

LogTA 0,0420229 ** -1,344108 0,0723823 * -0,001537 0,5568164
(0,019267) (0,984493) (0,04023) (0,003324) (1,388836)
Gl -0,04682 0,0456763 0,0363579 -0,0089878 **  -0,9972489
(0,024233) (0,330252) (0,067931) (0,004179) (0,786491)

SAEP 0,0673849 ** 0,1399311 0,2090958 **  0,0137827 * 0,989281
(0,025824) (0,778715) (0,094511) (0,007251) (1,385893)

Constante -0,4588796 ** 2,363874 -1,157814 ** -,0365707 8,649461
(0,183861) (4,822207) (0,445778) (0,046071) (13,33813)

R? 0,1492 0,1538 0,2200 0,1368 0,1452
N° observacdes 131 131 131 131 131

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 32 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia da Soma (modelo 1), aplicando o nivel de sofisticacdo tecnoldgica definido.

Nesta situagdo néo se verificam resultados estatisticamente significativos.

Tabela 33 i
Resultados: Metodologia do Indice percentual teorico

ROA ROE Solv LG AF
LE 0,0429354 -2,693443 0,0783288 -0,0109531 6,914551
(0,078122) (3,390884) (0,326565) (0,012811) (4,82783)
DC 0,0274926 -2,106062 0,7528897 0,0076512 3,386714
(0,055794) (1,978057) (0,568831) (0,017802) (3,084718)
FR -0,0101413 -2,843597 -0,8021083 0,0186551 7,275601
(0,086552) (2,518525) (0,796691) (0,026478) (5,134022)
LEXDC -0,0005972 1,986522 -0,5801268 -0,0044611 -4,813556
(0,076955) (2,698249) (0,634952) (0,019239) (4,1091)
LEXFR 0,0003038 1,898582 0,9044753 -0,0117151 -8,393923
(0,107528) (2,912805) (0,86222) (0,027888) (5,817623)
Gen -0,0183137 0,5208945 0,0215739 -0,003247 -2,983665 *
(0,022611) (0,72393) (0,062006) (0,004992) (1,587016)
Id -0,0002077 0,0451506 -0,0056521 0,000234 -0,1111158
(0,001031) (0,031614) (0,011438) (0,000209) (0,080403)
GE -0,0047588 0,5962584 0,0060013 0,0003831 -1,676719 *
(0,008767) (0,473545) (0,033734) (0,001696) (0,9482)
LogTA 0,0423025**  -1167067  0,0836635**  -0,0008037 0,4714642
(0,018818) (0,861237) (0,036801) (0,003398) (1,230058)
Gl -0,0469436*  0,1533455 0,0419884  -0,0083506 **  -0,9996085
(0,024133) (0,349389) (0,069392) (0,004162) (0,823365)
SAEP 0,0681885 **  0,1477358  0,2158368 **  0,0141091 * 1,029398
(0,025977) (0,766478) (0,100823) (0,007317) (1,364522)
Constante -0,46441 ** 3,473849 -1,022708 **  -0,0389509 5,890328
(0,180403) (5,531464) (0,405948) (0,047206) (13,65321)
R2 0,1412 0,1727 0,1420 0,1192 0,1479
Ne observacdes 131 131 131 131 131

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padrao
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 33 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice percentual tedrico (modelo 2), aplicando o nivel de sofisticacio
tecnoldgica definido. Nesta situacdo ndo se verificam resultados estatisticamente

significativos.

Tabela 34 )
Resultados: Metodologia do Indice percentual real

ROA ROE Solv LG AF

LF -0,1152464 0,9274795 -0,2598185 0,049277 * 4,753086
(0,114304) (2,252875) (0,535889) (0,027183) (5,525131)

DC -0,0333111 -0,4349046 -0,202421  -0,0095654 * 1,222487
(0,04518) (1,126066) (0,158641) (0,005074) (1,800115)

FR -0,0247198 1,000368 -0,160814 -0,0097174 0,8138032
(0,085175) (1,784959) (0,227662) (0,014229) (3,122058)

LEXDC -0,0754146 2,644261 -2,469468 -0,0196264 -8,332352
(0,155026) (5,01904) (2,294976) (0,034162) (8,287577)

LEXFR 0,1503253 0,8347668 2,093015 -0,0420839 -14,99671
(0,205737) (4,628451) (1,905626) (0,045111) (12,25817)
Gen -0,0161884 0,5756228 0,0319282 -0,0030656  -3,009318 *
(0,02265) (0,746324) (0,066895) (0,005027) (1,617291)

Id -0,0000839 0,0536894 -0,0025208 0,0002848 -0,1187687
(0,001094) (0,036852) (0,008346) (0,000212) (0,084393)
GE -0,0053432 0,6480992 0,0092577 0,0005042 -1,787679 *

(0,009415) (0,528002) (0,035431) (0,001696) (1,01534)

LogTA 0,0420229 **  -1,344108 0,0723823 * -0,001537 0,5568164
(0,019267) (0,984493) (0,04023) (0,003324) (1,388836)

Gl -0,04682 * 0,0456763 0,0363579  -0,0089878 **  -0,0972489
(0,024233) (0,330252) (0,067931) (0,004179) (0,786491)

SAEP 0,0673849 **  0,1399311  0,2090958 **  0,0137827 * 0,989281
(0,025824) (0,778715) (0,094511) (0,007251) (1,385893)

Constante -0,3870222 **  0,5182685 -0,7474129 -0,0365675 11,78481
(0,191323) (4,099332) (0,517702) (0,048734) (13,63681)

R2 0,1492 0,1538 0,2200 0,1368 0,1452
Ne observacdes 131 131 131 131 131

Fonte: Elaboracéo prdpria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
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Na tabela 34 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice percentual real (modelo 3), aplicando o nivel de sofisticacio

tecnoldgica definido.

Nesta metodologia ha a realcar um aspeto importante, dada a constru¢do do indice, a
avaliacdo do respetivo impacto deve ser feita com cuidado, na medida em que um coeficiente

positivo traduz um efeito inverso entre as variaveis.

Analisando os resultados observa-se que a literacia financeira gera um efeito inverso sobre
a liquidez geral e a disponibilidade de capital gera um efeito direto sobre a liquidez geral.
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Tabela 35 i
Resultados: Metodologia do Indice tedrico em escala

ROA ROE Solv LG AF

LF 0,0093921 -0,71795 0,0294411 -0,0038276 1,826381
(0,021824) (0,907577) (0, 096615) (0, 005046) (1,322531)

DC 0,0062285 -0,5466021 0,1744952 0,0012474 1,269505
(0,016185) (0,540453) (0, 136162) (0, 005536) (1,010505)

FR -0,0073106 -0,5553934 -0,1099527 0,0027525 1,098071
(0,028193) (0,596392) (0, 13573) (0, 007566) (1,142937)
LFxDC 0,0001496 0,0996313 -0,0235204 -0,0000481 -0,3185252
(0,004122) (0,137215) (0, 027543) (0, 001178) (0,23442)
LFxFR 0,0001113 0,0733532 0,0232612 -0,0001425 -0,2575401
(0,006185) (0,134521) (0, 028258) (0, 001625) (0,24907)
Gen -0,0189143 0,4840356 0,0089445 -0,0029769 -2,839384 *
(0,022189) (0,694235) (0, 05595) (0, 005074) (1,534026)
Id -0,0002268 0,0466491 -0,005705 0,0002103 -0,1095731
(0,001019) (0, 032571) (0, 011555) (0, 000208) (0,080349)
GE -0,005111 0,6147312 0,0135344 0,0004446 -1,688233 *
(0,008876) (0, 48987) (0, 029698) (0, 001706) (0,966073)

LogTA 0,0433796 ** -1,23927 0,072909 * -0,0006708 0,5808775
(0,019169) (0,913) (0, 038946) (0, 003417) (1,306215)
Gl -0,0459127 * 0,1683284 0,0373883 -0,0082396 ** -0,9903606
(0,023749) (0, 366649) (0, 062896) (0, 004091) (0,793841)

SAEP 0,0682196 *** 0,1170443 0,2079253 ** 0,0143157 * 1,05768

(0,025735) (0, 751989) (0, 096059) (0, 007366) (1,3339)

Constante -0,4710998 *** 4,959403 -1,117222 ** -0,0352196 2,953505
(0,178128) (6,665536) (0, 449014) (0, 047099) (14,3414)

R? 0,1444 0,1671 0,1272 0,1236 0,1404
N©° observagﬁeg 131 131 131 131 131

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 35 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a
Metodologia do Indice tedrico em escala (modelo 4), aplicando o nivel de sofisticacio
tecnologica definido. Nesta situacdo ndo se verificam resultados estatisticamente

significativos.
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Tabela 36 i
Resultados: Metodologia do Indice real em escala

ROA ROE Solv LG AF

LF -0,0357921 -0,0598824 -0,0588383 0,0120448 2,415571
(0,040562) (0,803619) (0,183214) (0,008317) (1,932084)

DC 0,0025049 -0,2434567 0,1309049 -0,0017083 0,8730686
(0,015572) (0,573553) (0,154946) (0,002257) (0,854509)

FR -0,0124917 -0,1319583 -0,1306171 -0,0003996 1,023257
(0,026876) (0,604942) (0,117562) (0,003926) (1,041389)
LFxDC -0,0081078 0,1514841 -0,1578211 -0,0008858 -0,6103062
(0,008178) (0,337496) (0,128684) (0,00153) (0,509359)
LFxFR 0,0091908 0,112786 0,1120507 -0,0019086 -0,9912316
(0,011741) (0,268204) (0,102786) (0,002156) (0,658425)
Gen -0,0153058 0,5473873 0,0230147 -0,003277 -2,885292 *
(0,021767) (0,709522) (0,065109) (0,005047) (1,533023)

Id 0,0000587 0,0544967 -0,0015748 0,0002453 -0,119596
(0,001107) (0,036355) (0,007344) (0,000209) (0,085069)
GE -0,0058198 0,6629008 0,0170391 0,0002242 -1,906774 *
(0,009161) (0,541395) (0,031809) (0,001655) (1,029592)

LogTA 0,0435826 ** -1,400209 0,0893794 ** -0,0020585 0,5279843

(0,018442) (1,017742) (0,039079) (0,003491) (1,39634)

Gl -0,0447764 * -0,0298037 0,0382723 -0,0091274 ** -0,87107
(0,024652) (0,317723) (0,071085) (0,004247) (0,774689)

SAEP 0,0674496 *** 0,1284031 0,2147218 ** 0,0136189 * 0,822441
(0,025261) (0,75953) (0,095335) (0,007298) (1,378327)

Constante -0,3618182 * 1,412451 -0,8964237 * -0,0351086 11,14245
(0,193864) (5,120053) (0,523809) (0,050383) (14,76847)

R? 0,1715 0,1547 0,2485 0,1315 0,1665
N©° observagﬁeg 131 131 131 131 131

Fonte: Elaboragéo propria

Nota: Valor entre parénteses corresponde ao desvio padréo
* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)
*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

Na tabela 36 pode-se observar os resultados da regressdo que integram a analise sob a

Metodologia do indice real em escala (modelo 5), aplicando o nivel de sofisticacdo

tecnologica definido. Neste caso ndo se verificam resultados estatisticamente significativos.
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3.3.2. Sintese dos resultados

Apds a apresentacdo os resultados detalhados procedeu-se a apresentacdo das tabelas de
significancia estatistica, demonstradas por cada variavel dependente para o modelo geral e

amostra total.

Tabela 37
Significancia estatistica para a varidvel dependente ROA

Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC ED ED
FR
LFxDC
LFXFR

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente

Tabela 38
Significancia estatistica para a variavel dependente Solvabilidade

Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC ED ED ED
FR ED
LFxDC
LFXFR

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
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Tabela 39
Significancia estatistica para a variavel dependente Liquidez Geral

Soma IPT IPR ITE IRE
LF El El El El El
DC
FR
LFxDC
LFXFR

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: El significa um efeito inverso da variavel independente na varidvel dependente

Tabela 40
Significancia estatistica para a variavel dependente Alavancagem Financeira

Soma IPT IPR ITE IRE
LF ED ED ED El
DC El El
FR ED ED
LFxDC
LEXFR El El ED ED

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: ED significa um efeito direto da varidvel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da variavel independente na variavel dependente

Da analise as tabelas anteriormente apresentadas, constata-se que a variavel dependente
Alavancagem Financeira é a que apresenta maior nimero de coeficientes de regresséo
estatisticamente significativas, observa-se também (praticamente para todas as tipologias de
modelo de medicdo) que ha um efeito direto das varidveis explicativas Literacia Financeira
e Flexibilidade de Recursos na varidvel dependente, ou seja, 0 aumento da literacia

financeira e da flexibilidade de recursos gera um aumento do endividamento.

Relativamente a varidvel dependente ROE ndo se verifica qualquer resultado

estatisticamente significativo.

Na variavel dependente ROA observam-se resultados estatisticamente significativos para a
variavel explicativa Disponibilidade de Capital, verificando-se, consoante 0 modelo de

medicéo, dois efeitos diretos.
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A mesma situacdo de efeitos diretos e inversos se verifica para a variavel dependente
Solvabilidade, nesta situacdo através das varidveis explicativas Disponibilidade de Capital e
Flexibilidade de Recursos.

No que respeita a varidvel dependente Liquidez Geral também se observam efeitos diretos e
inversos, consoante a metodologia de medi¢cdo, mas nesta situacdo sO para a variavel

explicativa Literacia Financeira.

Apresentadas as tabelas de significancia estatistica para o modelo geral e amostra total,
procede-se a apresentacdo das tabelas de significancia estatistica, apresentadas por cada

variavel dependente para os niveis de sofistica¢do tecnoldgica definidos.

Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica reduzido

Tabela 41
Significancia estatistica para a variavel dependente ROA

Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC ED ED ED ED
FR
LFxDC ED El
LFXFR

Fonte: Elaboragéo propria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da variavel independente na variavel dependente
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Tabela 42
Significancia estatistica para a variavel dependente ROE

Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC ED
FR
LFxDC
LFXFR
Fonte: Elaboracéo propria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
Tabela 43
Significancia estatistica para a variavel dependente Solvabilidade
Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC ED ED ED
FR ED
LFxDC El El ED
LFXFR
Fonte: Elaboragéo propria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da varidvel independente na variavel dependente
Tabela 44
Significancia estatistica para a variavel dependente Liquidez Geral
Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC ED
FR ED
LFxDC El
LFXFR ED ED

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da variavel independente na variavel dependente
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Tabela 45
Significancia estatistica para a variavel dependente Alavancagem Financeira

Soma IPT IPR ITE IRE
LF ED
DC El El
FR
LFxDC
LFxFR El ED

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da variavel independente na variavel dependente

Para este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, numa analise as tabelas de significancia

estatistica demonstradas, verifica-se que a variavel dependente Solvabilidade é a que

apresenta maior nimero de coeficientes de regressao estatisticamente significativos. Tanto

na variavel dependente Solvabilidade como na variavel dependente ROA, destaca-se o efeito

direto da variavel independente Disponibilidade de Capital. As diferentes metodologias de

medicao asseguram a validade dos resultados, em que a disponibilidade de capital € um fator

preponderante para a capacidade das empresas em honrarem 0s Seus COmpromissos € para a

sua capacidade em gerarem lucros a partir dos seus ativos.

89



Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica médio

Tabela 46
Significancia estatistica para a varidvel dependente ROA

Soma IPT IPR ITE IRE
LF El El
DC
FR
LFxDC
LFXFR
Fonte: Elaboracéo propria
Nota: El significa um efeito inverso da variavel independente na variavel dependente
Tabela 47
Significancia estatistica para a variavel dependente ROE
Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC El
FR ED
LFxDC El ED ED
LFXFR
Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da variavel independente na variavel dependente
Tabela 48
Significancia estatistica para a variavel dependente Solvabilidade
Soma IPT IPR ITE IRE
LF El
DC
FR
LFxDC
LFxFR

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: El significa um efeito inverso da variavel independente na varidvel dependente
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Tabela 49
Significancia estatistica para a variavel dependente Liquidez Geral

Soma IPT IPR ITE IRE
LF El
DC
FR
LFxDC
LFxFR

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: El significa um efeito inverso da variavel independente na varidvel dependente

Tabela 50
Significancia estatistica para a variavel dependente Alavancagem Financeira

Soma IPT IPR ITE IRE
LF
DC El
FR
LFxDC
LFxFR

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: El significa um efeito inverso da variavel independente na varidvel dependente

Para este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, numa andlise as tabelas de significancia

estatistica demonstradas, verifica-se um baixo nimero de efeitos estatisticamente

significativos. S6 a variavel dependente ROE apresenta mais do que um resultado

estatisticamente significativo na mesma metodologia de medicdo, mesmo assim nao

possibilita qualquer tipo de analise relevante.
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Empresas com nivel de sofisticacdo tecnologica elevado

Tabela 51
Significancia estatistica para a variavel dependente Liquidez Geral

Soma IPT IPR ITE IRE
LF El
DC ED
FR
LFxDC
LFXFR

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: ED significa um efeito direto da variavel independente na variavel dependente
El significa um efeito inverso da varidvel independente na variavel dependente

Para este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, devido a escassez de resultados estatisticamente

significativos, qualquer andlise as tabelas de significancia estatistica demonstradas seria de

reduzida relevancia.

A seguir apresentam-se as tabelas resumo de significancia estatistica, pelo modelo geral e

amostra global, por diferentes perspetivas: metodologias de medi¢do, varidveis

independentes e varidveis dependentes.

Tabela 52

Resumo de significancia estatistica na perspetiva das metodologias de medi¢édo

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
Soma 3 2 5
IPT 3 2 5
IPR 4 2 6
ITE 2 1 3
IRE 1 3 4
23

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

92



Da analise a tabela 52 observa-se que as metodologias envolvendo escalas apresentam menor
eficacia no objetivo de avaliarem relagdes de causa e efeito entre as variaveis dependentes e

independentes.

Tabela 53
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis independentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
LF 3 6 9
DC 5 2 7
FR 3 0 3
LFxDC
LFxFR 2 2 4
23

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Da anélise a tabela 53 regista-se o facto de a varidvel explicativa Literacia Financeira
apresentar o maior numero de coeficientes estatisticamente significativos para as quatro
varidveis dependentes, enquanto a flexibilidade de recursos apresenta 0 menor nimero de
casos estatisticamente significativos. Registe-se também que a variavel de interacdo entre
literacia financeira e disponibilidade de capital ndo apresenta nenhuma significancia
estatistica, enquanto a mesma varidvel de interacdo aplicada entre a literacia financeira e a

flexibilidade de recursos tem alguns registos com significancia estatistica.

Tabela 54
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis dependentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
ROA 2 2
ROE
Solv 4 4
LG 5 5
AF 7 5 12
23

Fonte: Elaboragéo propria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou
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Da analise a tabela 54 observa-se que a variavel dependente Alavancagem Financeira
apresenta a maior quantidade de resultados significativos; o oposto para o ROE, sem

qualquer resultado significativo.

Da anélise global as vérias tabelas acima referenciadas, verifica-se que a rentabilidade do
ativo melhora com o aumento da disponibilidade de capital; a solvabilidade melhora com o
aumento da disponibilidade de capital mas também com o aumento da flexibilidade de
recursos; a liquidez geral piora face a aumentos da literacia financeira e a alavancagem

financeira sofre efeitos mistos de varias variaveis.

A seguir apresentam-se as tabelas resumo de significancia estatistica, pelos niveis de
sofisticacdo tecnoldgica definidos, por diferentes perspetivas: metodologias de medicéo,

variaveis independentes e varidveis dependentes.

Empresas com nivel de sofisticacédo tecnoldgica reduzido

Tabela 55
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das metodologias de medi¢édo

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
Soma 3 1 4
IPT 4 4 8
IPR 5 1 6
ITE 3 1 4
IRE 1 1 2
24

Fonte: Elaboragéo propria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Na perspetiva das metodologias de medicdo deste nivel de sofisticacdo tecnologica em
comparacdo a analise geral (Tabela 52), os dados apresentam resultados similares, as
metodologias envolvendo escalas apresentam menor eficacia no objetivo de relacionarem

relacOes de causa e efeito entre as variaveis dependentes e independentes.
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Tabela 56
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis independentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
LF 1 1
DC 9 2 11
FR 2 2
LFxDC 1 5 6
LFXFR 3 1 4
24

Fonte: Elaboracdo propria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Para este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, em comparacdo com a analise geral (Tabela 53),
ndo se verificam os mesmos resultados. Sendo que na andlise geral a literacia financeira é a
variavel independente que tem maior nimero de coeficientes estatisticamente significativos
para as variaveis dependentes, nesta subamostra é a disponibilidade de capital. Excetuando
a disponibilidade de capital, verifica-se que as variaveis de interacdo apresentam mais

registos com significancia estatistica do que as variaveis independentes isoladas.

Tabela 57
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis dependentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
ROA 4 2 6
ROE 1 1
Solv 5 2 7
LG 4 1 5
AF 2 3 5
24

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Para este nivel de sofisticacdo tecnologica, comparando esta tabela com a mesma na anélise
geral (Tabela 54), verifica-se um maior nimero de variaveis dependentes com resultados
significativos. Na analise geral os resultados significativos estdo centrados na variavel

dependente Alavancagem Financeira, neste nivel observam-se resultados significativos em
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todas varaveis dependentes e um numero de registos de resultados significativos

equivalentes entre as variaveis dependentes.

Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica médio

Tabela 58
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das metodologias de medicéo

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
Soma 3 3
IPT 2 2
IPR 2 1 3
ITE
IRE 1 1 2
10

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

No que respeita a perspetiva das metodologias de medicdo para este nivel de sofisticacdo
tecnoldgica, comparando com analise geral (Tabela 52), os dados evidenciam conclusdes
semelhantes, as metodologias envolvendo escalas apresentam menor eficacia no objetivo de
relacionarem relacGes de causa e efeito entre as varidveis dependentes e independentes,

sendo que uma delas nem apresenta resultados estatisticamente significativos.
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Tabela 59
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis independentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
LF 4 4
DC 2 2
FR 1 1
LFxDC 2 1 3
LFXFR
10

Fonte: Elaboracdo propria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Para este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, em comparacdo com a analise geral (Tabela 53),
verifica-se que a literacia financeira também é a varidvel independente que tem maior
namero de coeficientes estatisticamente significativos para as variaveis dependentes.
Contudo, verifica-se que nas variaveis de interacdo hd uma inversdo, ao contrario do que
acontece na analise geral, a varidvel de interacdo entre a literacia financeira e a
disponibilidade de capital apresenta resultados significativos, verificando-se o oposto para a

variavel de interacdo entre a literacia financeira e a flexibilidade de recursos.

Tabela 60
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis dependentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
ROA 2 2
ROE 3 2 5
Solv 1 1
LG 1 1
AF 1 1
10

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Para este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, comparando com a analise geral (Tabela 54), as
diferengas sdo significativas, observando-se um menor nimero de registos estatisticamente
significativos. Relativamente aos efeitos verificados nas variaveis dependentes, para este

nivel de sofisticacdo tecnoldgica observa-se uma predominancia do efeito inverso, na analise
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geral verifica-se um equilibrio entre os efeitos que as variaveis independentes aplicaram nas

variaveis dependentes.

Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica elevado

Tabela 61
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das metodologias de medicéo

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
Soma
IPT
IPR 1 1 2
ITE
IRE
2

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Tabela 62
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis independentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
LF 1 1
DC 1 1
FR
LFxDC
LFXFR
2

Fonte: Elaboracéo prdpria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou
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Tabela 63
Resumo de significancia estatistica na perspetiva das variaveis dependentes

Efeito direto Efeito inverso Total de Efeitos
ROA
ROE
Solv
LG 1 1 2
AF
2

Fonte: Elaboracdo propria
Nota: Valores correspondem ao nimero de vezes que o efeito se verificou

Relativamente a este nivel de sofisticacdo tecnoldgica, a escassez de resultados

estatisticamente significativos reduz a relevancia de qualquer tipo de analise suplementar.

Numa analise global aos resumos de significancia estatistica para todos 0s niveis de
sofisticacdo tecnoldgica definidos, verifica-se que quanto maior o nivel de sofisticacdo
tecnoldgica das empresas, menores sao 0s resultados estatisticamente significativos. Ao
contrario do que acontece na analise geral, para 0s niveis de sofisticacdo tecnoldgica, a
variadvel dependente ROE apresenta resultados significativos, sendo no nivel médio de

sofisticacdo tecnoldgica que se verificam maior nimero de resultados.
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3.3.3. Validacao das hipoteses de investigacéo

Apds a apresentacdo dos resultados do estudo procedeu-se a validagcdo das hipoteses de

investigacao.

H1: A literacia financeira gera melhoria do desempenho financeiro da empresa, ceteris
paribus.

Tabela 64
Validacdo da hipdtese de investigacdo 1

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado
ROA Sem efeito
ROE Sem efeito
Solvabilidade Sem efeito
LG Piora Piora Piora Piora Piora Piora
AF Melhora Melhora Melhora Piora Mel_hora e
piora

Fonte: Elaboracéo prdpria

Da analise realizada aos efeitos provocados pela literacia financeira nas diversas medidas
alternativas de performance, pode concluir-se pela ndo validacdo da hipétese 1, na medida
em que ndo existem provas estatisticas que a literacia financeira melhore o desempenho das
empresas. Na verdade, da conjugacdo das cinco variaveis dependentes e das cinco
metodologias de medi¢do pode constatar-se que, apenas no que respeita a variavel de
performance Alavancagem Financeira se observam alguns dos efeitos previstos na hipdtese
1, observando-se a inexisténcia de maioria de efeitos previstos na hipotese 1, o que constitui
evidéncia de rejeicdo da referida hipdtese.
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H2: A influéncia positiva da literacia financeira sobre o desempenho financeiro da
empresa € tanto mais forte quanto maior for a disponibilidade de capital da empresa,

ceteris paribus.

Tabela 65
Validacgéo da hipotese de investigacdo 2

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado

ROA Sem efeito
ROE Sem efeito
Solvabilidade Sem efeito
LG Sem efeito

AF Sem efeito

Fonte: Elaboracéo prdpria

Da analise realizada aos efeitos provocados pela literacia financeira, associada ao contributo
da disponibilidade de capital, nas diversas medidas alternativas de performance, pode
concluir-se pela ndo validacdo da hipotese 2. Na verdade, da conjugacdo das cinco variaveis
dependentes e das cinco metodologias de medicdo pode constatar-se a inexisténcia de algum
dos efeitos previstos na hipotese 2, alias, verifica-se a inexisténcia de qualquer resultado

estatisticamente significativo, o que constitui evidéncia de rejeicdo da referida hipotese.
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H3: A influéncia positiva da literacia financeira sobre o desempenho financeiro da
empresa é tanto maior quanto for maior a flexibilidade de recursos da empresa, ceteris
paribus.

Tabela 66
Validacgéo da hipotese de investigacdo 3

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado
ROA Sem efeito
ROE Sem efeito
Solvabilidade Sem efeito
LG Sem efeito
AF Piora Piora Melhora Melhora Mel_hora e
Piora

Fonte: Elaboracéo propria

Da analise realizada aos efeitos provocados pela literacia financeira, associada ao contributo
da flexibilidade de recursos, nas diversas medidas alternativas de performance, pode
concluir-se pela ndo validacdo da hipotese 3. Na verdade, da conjugacao das cinco variaveis
dependentes e das cinco metodologias de medi¢cdo pode constatar-se, apenas na variavel de
performance Alavancagem Financeira, a existéncia de alguns dos efeitos previstos na
hipotese 3, contudo, também se verifica, na mesma proporcdo, efeitos contrarios aos
previstos na hipétese 3. A inexisténcia de maioria de efeitos previstos na hipotese 3 nao

possibilita a sua validacdo, o que constitui evidéncia de rejeicdo da referida hipdtese.
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H4a: A literacia financeira provoca efeitos positivos mais fortes sobre o desempenho

da empresa em ambientes de menor sofisticacdo tecnolodgica, ceteris paribus.

Devido a especificidade da hipdtese, a sua validacdo assume pressupostos diferentes dos
usados nas situagdes anteriores. Cada nivel de sofisticacdo tecnoldgica é validado em ordem

do efeito da literacia financeira.

Tabela 67
Validacdo da hipdtese de investigacdo 4a para empresas com nivel de sofisticacdo
tecnoldgica reduzido

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado
ROA Sem efeito
ROE Sem efeito
Solvabilidade Sem efeito
LG Sem efeito

AF Melhora Melhora

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 68
Validacdo da hipdtese de investigacdo 4a para empresas com nivel de sofisticacdo
tecnolégica médio

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado
ROA Piora Piora Piora

ROE Sem efeito
Solvabilidade Piora Piora
LG Piora Piora

AF Sem efeito

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 69
Validacgéo da hipotese de investigacéo 4a para empresas com nivel de sofisticacéo
tecnoldgica elevado

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado

ROA Sem efeito

ROE Sem efeito

Solvabilidade Sem efeito
LG Piora Piora

AF Sem efeito

Fonte: Elaboracdo propria

Da andlise realizada aos efeitos provocados pela literacia financeira, associada aos diversos
niveis de sofisticacdo tecnoldgica, nas diversas medidas alternativas de performance, pode
concluir-se, em termos gerais, pela validacdo da hipétese 4a; contudo, o nivel de
sustentabilidade desta hipdtese é muito reduzido. Na verdade, da conjugacdo das cinco
varidveis dependentes, das cinco metodologias de medicao, e dos trés niveis de sofisticacéo
tecnoldgica, pode constatar-se a existéncia de um efeito previsto na hipétese 4a, constituindo
uma evidéncia aceitavel da referida hipétese. Com efeito, os resultados evidenciam a
auséncia de coeficientes estatisticamente significativos com sinal positivo no nivel de
sofisticacdo tecnoldgica médio e elevado; verifica-se um sinal positivo no nivel de
sofisticacdo tecnoldgica reduzido e desse modo pode sustentar-se a validacdo da hipotese

referida.
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H4b: A disponibilidade de capital provoca efeitos positivos mais fortes sobre o
desempenho da empresa em ambientes de menor sofisticacdo tecnoldgica, ceteris

paribus.

Devido a especificidade da hipotese, a sua validagdo assume pressupostos diferentes dos
usados nas situagdes anteriores. Cada nivel de sofistica¢do tecnoldgica € validado em ordem

do efeito da disponibilidade de capital.

Tabela 70
Validacgéo da hipotese de investigacdo 4b para empresas com nivel de sofisticacédo
tecnoldgica reduzido

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado
ROA Melhora Melhora Melhora Melhora Melhora
ROE Melhora Melhora
Solvabilidade Melhora Melhora Melhora Melhora
LG Melhora Melhora
AF Piora Piora Piora

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 71
Validacdo da hipotese de investigacdo 4b para empresas com nivel de sofisticacédo
tecnoldgica médio

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado
ROA Sem efeito
ROE Piora Piora
Solvabilidade Sem efeito
LG Sem efeito
AF Piora Piora

Fonte: Elaboracéo prdpria
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Tabela 72
Validacgéo da hipotese de investigacéo 4b para empresas com nivel de sofisticacdo
tecnoldgica elevado

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado

ROA Sem efeito

ROE Sem efeito

Solvabilidade Sem efeito
LG Melhora Melhora

AF Sem efeito

Fonte: Elaboracdo propria

Da analise realizada aos efeitos provocados pela disponibilidade de capital, associada aos
diversos niveis de sofisticacdo tecnologica, nas diversas medidas alternativas de
performance, pode concluir-se, em termos gerais, pela validacdo da hipétese 4b, sendo o
nivel de sustentabilidade desta hipétese elevado. Na verdade, da conjugacdo das cinco
variaveis dependentes, das cinco metodologias de medicao, e dos trés niveis de sofisticacéo
tecnoldgica, pode constatar-se a existéncia de muitos efeitos previsto na hipotese 4b,
constituindo uma grande evidéncia da referida hipétese. Com efeito, no nivel de sofisticacdo
tecnolégica meédio e elevado predomina a auséncia de coeficientes estatisticamente
significativos em comparacdo com o nivel de sofisticacdo tecnoldgica reduzido; no nivel
sofisticacdo tecnoldgica reduzido a maioria dos coeficientes tem sinal positivo e desse modo

pode sustentar-se a validacdo da hipétese referida.

106



H4c: A flexibilidade de recursos provoca efeitos positivos mais fortes sobre o
desempenho da empresa em ambientes de menor sofisticacdo tecnoldgica, ceteris
paribus.

Devido a especificidade da hipotese, a sua validagdo assume pressupostos diferentes dos
usados nas situagdes anteriores. Cada nivel de sofisticacdo tecnoldgica € validado em ordem

do efeito da flexibilidade de recursos.

Tabela 73
Validacgéo da hipotese de investigacdo 4c para empresas com nivel de sofisticacao
tecnoldgica reduzido

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado

ROA Sem efeito

ROE Sem efeito
Solvabilidade Melhora Melhora
LG Melhora Melhora

AF Sem efeito

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 74
Validacdo da hipotese de investigacdo 4c para empresas com nivel de sofisticacdo
tecnoldgica médio

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado

ROA Sem efeito
ROE Melhora Melhora

Solvabilidade Sem efeito

LG Sem efeito

AF Sem efeito

Fonte: Elaboracéo prdpria
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Tabela 75

Validacgéo da hipotese de investigacdo 4c para empresas com nivel de sofisticacao
tecnoldgica elevado

Soma IPT IPR ITE IRE Resultado

ROA Sem efeito
ROE Sem efeito
Solvabilidade Sem efeito
LG Sem efeito

AF Sem efeito

Fonte: Elaboracdo propria

Da analise realizada aos efeitos provocados pela flexibilidade de recursos, associada aos
diversos niveis de sofisticacdo tecnologica, nas diversas medidas alternativas de
performance, pode concluir-se, em termos gerais, pela validagdo da hipdtese 4c; contudo, 0
nivel de sustentabilidade desta hipotese é reduzido. Na verdade, da conjugacao das cinco
varidveis dependentes, das cinco metodologias de medicéo, e dos trés niveis de sofisticacdo
tecnoldgica, pode constatar-se a existéncia de dois efeitos previsto na hipotese 4c,
constituindo uma evidéncia aceitavel da referida hipotese. Com efeito, embora a maioria dos
resultados evidencie a auséncia de coeficientes estatisticamente significativos no nivel
médio e elevado de sofisticacdo tecnoldgica, verificam-se alguns sinais positivos no nivel
sofisticacdo tecnoldgica reduzido e desse modo pode sustentar-se pela validacdo da hipotese
referida.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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Abordar a tematica da literacia financeira no desempenho econdémico e financeiro das
empresas pode parecer repetitivo e desprovido de relevancia, contudo este estudo veio
colmatar a auséncia de estudos empiricos sobre esta teméatica na realidade empresarial

portuguesa.

A revisdo de literatura agrega um conjunto de analises que possibilitaram a sustentabilidade
do estudo. A importancia da literacia financeira no contexto empresarial assume um papel
relevante quando os empresarios, principalmente nas PME, assumem varias fungdes, entre
as quais financeiras. O facto de ndo possuirem conhecimentos financeiros pode ter
repercussdes negativas no desempenho da empresa, podendo ser obrigados a recorrer a
servicos externos para colmatar essas falhas. Assim, a formacdo dos empresarios € vista
como a maneira mais adequada e eficiente de desenvolvimento, sustentabilidade e evolugéo
econdmica e financeira da empresa; também é considerada como um dos requisitos para a
tomada de decisdes financeiras sélidas, contribuindo para a competitividade da empresa.
Desse modo, a literacia financeira é benéfica para o desempenho da empresa,
proporcionando contributos para a produtividade, eficacia, reducdo de custos e maior

retencdo de colaboradores.

Além da relacdo direta entre literacia financeira e desempenho da empresa, esta relacdo pode
ser analisada na perspetiva da interacdo entre a literacia financeira e outros componentes
como a disponibilidade de capital. Empresas com melhor conhecimento financeiro tém
vantagens competitivas no acesso a financiamento externo, possibilitando a sobrevivéncia e
0 desenvolvimento da empresa, e permitindo atingir os objetivos da empresa como o
crescimento, o desempenho, bem como a realizacdo de atividades de desenvolvimento e
inovacdo. Uma outra componente de interacdo € a flexibilidade de recursos; € verificavel
que a implementacdo de mecanismos de flexibilidade na alocacdo de recursos financeiros,
humanos e fisicos, mesmo que parcialmente, propicia melhorias significativas no
desempenho, sendo também provavel que a flexibilidade de recursos potencie a literacia
financeira e melhore o relacionamento com o desempenho da empresa, de modo que o
impacto na performance global seja fortemente positivo. Uma outra componente é a
sofisticacdo tecnoldgica das empresas; € referido que a utilizacéo de tecnologia, associada a
literacia financeira, pode melhorar em muito o processo de tomada de deciséo,
principalmente nas PME em que ha a predominancia para um reduzido nivel de sofisticagdo
tecnoldgica; a implementacdo de tecnologia, principalmente nas PME, pode trazer um
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conjunto de beneficios, tais como quebrar barreiras no acesso ao conhecimento financeiro
dos empreséarios, 0 que entrelacado com a sua aplicacdo nos processos operacionais, pode
realcar as praticas da empresa e melhorar o seu desempenho

Considerando o objetivo do estudo, esta dissertagdo propds-se em responder a seguinte
pergunta central de investigagdo: A literacia financeira melhora ou ndo o desempenho

econdmico e financeiro das empresas?

Posteriormente, com o suporte da revisdo de literatura e com base na l6gica RBV, procedeu-
se a elaboracdo das hip6teses de investigacao, hipotese 1: A literacia financeira gera melhoria
do desempenho financeiro da empresa, ceteris paribus; hipotese 2: A influéncia positiva da
literacia financeira sobre o desempenho financeiro da empresa é tanto mais forte quanto
maior for a disponibilidade de capital da empresa, ceteris paribus; hipotese 3: A influéncia
positiva da literacia financeira sobre o desempenho financeiro da empresa é tanto maior
quanto for maior a flexibilidade de recursos da empresa, ceteris paribus; hipotese 4a: A
literacia financeira provoca efeitos positivos mais fortes sobre o desempenho da empresa em
ambientes de menor sofisticacao tecnoldgica, ceteris paribus; hipétese 4b: A disponibilidade
de capital provoca efeitos positivos mais fortes sobre o desempenho da empresa em
ambientes de menor sofisticacdo tecnologica, ceteris paribus; hipétese 4c: A flexibilidade
de recursos provoca efeitos positivos mais fortes sobre o desempenho da empresa em

ambientes de menor sofisticacao tecnoldgica, ceteris paribus.

Para validar as hipdteses de investigacdo tornou-se imperativo a recolha de dados que
permitissem a construcdo das variaveis do estudo que melhor se enquadrassem no modelo
econométrico usado, o modelo de regressdo linear no qual foi aplicado o método de
estimacdo Sandwich. As variaveis independentes (literacia financeira, disponibilidade de
capital e flexibilidade de recursos) foram recolhidas pela realizacdo de um inquérito por
questionario. As variaveis dependentes, um conjunto de racios financeiros (ROA, ROE,
solvabilidade, liquidez geral e alavancagem financeira), foram obtidas através da base de
dados empresarial SABI.

A aplicacdo de uma Unica varidvel de desempenho e uma Unica metodologia de medigédo
parecia escasso e poderia enfraquecer a solidez dos resultados, assim optou-se por aplicar
varias variaveis dependentes e varias metodologias de medicdo. Esta multiplicidade pode ser

vista como repeti¢do, porém argumentamos que esta multiplicidade veio trazer robustez e
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consisténcia aos resultados alcancados, além de imprimir um caracter diferenciador e

inovador ao estudo.

Relativamente a hipotese 1, a literatura referida demonstra que existe um efeito positivo na
relacdo direta entre a literacia financeira e o desempenho da empresa, no entanto este estudo
contradiz tais evidéncias pelo que se rejeita a hipdtese. No que respeita a hipotese 2, a
inexisténcia de resultados estatisticamente significativos ndo permite ir ao encontro do que
é referido na literatura, ndo sendo possivel validar a hipotese. Na hipotese 3, pela
insuficiéncia de uma maioria de resultados que permita a hipotese compartilhar o que é
referido na literatura, rejeita-se a hipotese. Com a introducdo de mais uma componente, 0s
niveis de sofisticacdo tecnoldgica das empresas estudas, pretendia-se compreender quais 0S
efeitos de cada uma das variaveis independentes no desempenho da empresa dentro do seu
nivel de sofisticacdo tecnologica. Como a literatura refere, a maiorias das PME inserem-se
num nivel de sofisticacdo tecnoldgica reduzido, e foi isso que as seguintes hipoteses de
investigagdo tentaram comprovar. Os resultados obtidos validam as hipoteses 4a, 4b e 4c,
contudo é importante mencionar que a variavel independente que mais evidéncias obteve foi
a disponibilidade de capital, podendo-se concluir que em ambientes de reduzido nivel de
sofisticacdo tecnoldgica, a disponibilidade de capital apresenta as melhores implicacbes no
desempenho da empresa, podendo promover o desenvolvimento tecnoldgico e

consequentemente o desempenho da empresa.

Sé depois de concluido o processo de validacdo das hipdteses de investigacao é que se pode
responder a questdo de investigacdo; para o presente estudo a resposta € que a literacia
financeira melhora o desempenho econémico e financeiro das empresas, contudo, ndo numa
perspetiva geral como esta referido, mas numa perspetiva especifica. Numa relacao de efeito
direto a literacia financeira ndo melhora o desempenho da empresa; em associa¢do com a
disponibilidade de capital e com a flexibilidade de recursos a literacia financeira ndo melhora
0 desempenho econémico e financeiro da empresa; numa perspetiva especifica de reduzido
nivel de sofisticacdo tecnoldgica da empresa, constata-se que a literacia financeira melhora

o desempenho econdémico e financeiro da empresa.

O presente estudo traz um conjunto de contributos para a literatura; os resultados alcangados

neste estudo vém contestar aquilo que é referido na literatura, na medida que as implicacGes

da disponibilidade de capital e da flexibilidade de recursos ndo condicionam positivamente

a relacdo e o impacto da literacia financeira no desempenho das empresas; a incorporagéo

da anélise das variaveis independentes nos varios niveis de sofisticacdo tecnoldgica das
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empresas estudadas abriu um novo ambito de andlise que deve ser aprofundado, sendo
também mais uma componente que permite reforcar a importancia da literacia financeira
para o desempenho das empresas; a amplitude de metodologias de medigéo e das variaveis
dependentes utilizadas reforcaram a consisténcia dos dados obtidos, como também permitiu
uma melhor consciencializacdo das melhores metodologias e das variaveis independentes

que melhor traduzem as variaveis de desempenho.

Na elaboracdo de um estudo ha sempre um conjunto de limitagbes que o condiciona; o
tamanho da amostra foi uma limitacéo, na verdade, o nivel de participacdo das empresas no
ambito do questionario foi um entrave que limitou o estudo; por outro lado, a auséncia de
consenso relativamente & metodologia de medicdo da literacia financeira, da disponibilidade
de capital e da flexibilidade de recursos foi uma limitacdo, levando a opcéao de se usar varias

metodologias que permitissem colmatar essa limitacéo.

Na construcdo de um estudo académico ha sempre um conjunto de pistas futuras que se
proporcionam, tanto pelas limitacbes como pelas descobertas do estudo; obter uma amostra
maior poderia reforgar a consisténcia dos resultados; explorar outro tipo de amostra,
nomeadamente outros setores de atividade econdmica; explorar de forma mais aprofundada
e individualizada as variaveis dependentes e as metodologias de medi¢ao que apresentaram
resultados mais proficuos; estudos posteriores sobre a mesma tematica para uma visdo mais

fidedigna da literacia financeira sobre o0 desempenho das empresas.
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Apéndice A — Inquérito por questionario enviado as empresas

P.PORTO
ISCAP

Literacia financeira e o desempenho da empresa

Excelentissimo(a) Diretor(a)/Gestor(a)/Responsavel,

Sou aluno do Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto (ISCAP) e estou
a desenvolver a minha dissertacdo para a obtencdo do grau de Mestre em Financas

Empresariais.

O tema da minha dissertacdo aborda a influéncia da literacia financeira no desempenho da
empresa, tendo como papel moderador a disponibilidade de capital e a flexibilidade de

recursos.

No ambito de andlise do estudo, estipulou-se como amostra as empresas da regido norte de

Portugal inseridas no sector secundario (Industria).

Assim sendo, venho convidar V. Exc. a participar no estudo através da resposta a este

inquérito por questionario.
O inquérito por questionario esta dividido em quatro grupos.

Por razdes de seguranca e veracidade, solicita-se a introducdo do email para o qual este

inquérito por questionario foi enviado.

Os dados recolhidos serdo tratados de forma confidencial e os dados nunca serdo

apresentados de forma individual mas apenas em niveis agregados.

Certo que a vossa participacdo serd uma mais-valia, agradeco desde ja a vossa

disponibilidade.

*Qbrigatério
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Endereco de email *

InformacGes gerais
1) Género? *
Feminino.

Masculino.

2) ldade? *

18.

100.

3) Grau de escolaridade? *
_____1°ciclo de estudos.
_____2°ciclo de estudos.
____3°ciclo de estudos.
______Secundario (vertente cientifico-humanistico).
_____ Secundario (vertente profissional).
______ Bacharelato.
__ Licenciatura.
___ Pés-graduacéo.
____ Mestrado.

Doutoramento.
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4) Para o desempenho das suas funcbes € importante possuir grau académico de ensino

superior? *

5) Anos de experiéncia no desempenho das suas funcbes? *

<1.

60.

>60.

Literacia financeira

6) Depois de elaboradas as demonstragdes financeiras da empresa, compreende e interpreta

as mesmas? *

7) Enquanto figura méxima da empresa, compreende que € o Ultimo responsavel pela
qualidade e apresentagdo das demonstragdes financeiras da empresa perante 0s

stakholders?*
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8) Enguanto Diretor(a)/Gestor(a)/Responsavel, como considera a analise das demonstracfes
financeiras como instrumento de apoio para a compreensdo da situacdo financeira da

empresa? *

Muito irrelevante Muito relevante

9) Admita que no Gltimo ano a empresa registou um ROA (Return on assets, em portugués,

retorno sobre o ativo) de 5%. Na sua interpretagdo, a empresa: *
______Ganhou 1€ por cada 0,05€ investidos em ativos.
Ganhou 0,5€ por cada 1€ investidos em ativos.
Ganhou 0,05€ por cada 1€ investido em ativos.

Ganhou 1€ por cada 0,5€ investidos em ativos.

Disponibilidade de capital

10) Para o financiamento da empresa é facil o acesso a capital (proprio e/ou alheio)? *

11) A empresa ja viu negada o acesso a crédito bancario por parte de uma instituicao

financeira? *
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12) Na sua opinido, no que diz respeito a facilidade de acesso ao capital, qual é a facilidade

de acesso ao capital da sua empresa em relacdo aos seus concorrentes? *
Inferior.
Igual.

Superior.

Flexibilidade de recursos

13) Como avalia a capacidade da empresa em termos de flexibilidade estrutural ou seja qual
a capacidade de adaptacdo dos ativos fixos tangiveis - maquinas, edificios, viaturas - a

novos processos de producao? *

1 2 3 4 5

Muito irrelevante Muito relevante

14) Como avalia a capacidade da empresa relativamente a flexibilidade dos recursos

humanos (polivaléncia de méo de obra, mdo de obra adaptavel a diversas funcbes)? *

1 2 3 4 5

Muito irrelevante Muito relevante

15) Como avalia a capacidade da empresa no que respeita a flexibilidade operacional
(alteracdo do processo produtivo, adaptacdo dos fatores de producdo a producdo de

novos produtos)? *

Muito irrelevante Muito relevante
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16) Como avalia a capacidade da empresa na contratacdo de mdo-de-obra qualificada? *

1 2 3 4 5

Muito irrelevante Muito relevante

17) Como avalia a capacidade da empresa para o desenvolvimento de novos produtos de

forma a adaptar-se as exigéncias do mercado? *

1 2 3 4 5

Muito irrelevante Muito relevante
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Apéndice B — Estatisticas descritivas por cada nivel de sofisticacio

tecnologica

Com as estatisticas descritivas podemos observar a média, a mediana, o desvio padréo,
minimos e maximos de cada uma das variaveis. Neste apéndice estdo apresentadas as
estatisticas descritivas das varidveis dependentes, independentes e de controlo para cada

nivel de sofisticacdo tecnologica definido.

Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica reduzido

Variaveis dependentes

Tabela B1
Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

ROA ROE Solv LG AF
Média * 3,62% 11,40% 34,45% 2,11% 149,35%
Mediana 2,83% 10,54% 34,55% 1,09% 80,18%
Desvio Padrao 11,27% 28,65% 47,95% 3,03% 361,62%
Maximo 45,03% 177,03% 93,09% 25,18% 3588,79%
Minimo -56,67% -108,17% -384,51% 0,03% -186,97%

Fonte: Elaboracéo prdpria
*: A média apresentada é a média aparada das 5 observa¢fes mais elevadas e mais baixas da amostra
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Variaveis independentes

Tabela B2
Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia da Soma
LF DC FR LFxDC LFXFR

Média 5,62 2,70 2,70 15,91 16,20
Mediana 7,00 4,00 3,00 16,00 16,00
Desvio Padrdo 2,74 3,63 2,82 24,00 20,15
Maximo 8,00 6,00 10,00 48,00 80,00
Minimo -5,00 -6,00 -4,00 -48,00 -32,00

Fonte: Elaboragdo prdpria

Tabela B3

Estatisticas descritivas das varidveis independentes:

percentual tedrico

Metodologia do indice

LF DC FR LFxDC LFXFR
Média 70,98% 56,23% 29,22% 41,34% 22,09%
Mediana 87,50% 66,67% 30,00% 33,33% 20,00%
Desvio Padrao 32,07% 40,14% 24,68% 37,14% 22,70%
Maximo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboragdo prdpria

Tabela B4

Estatisticas descritivas das

percentual real

variaveis independentes:

Metodologia do indice

LF DC FR LFxDC LFxFR
Média 17,02% 27,54% 38,44% 5,14% 6,94%
Mediana 7,14% 16,67% 36,84% 0,00% 2,63%
Desvio Padréo 19,57% 30,22% 14,86% 9,46% 9,04%
Maximo 92,86% 100,00% 73,68% 57,14% 48,87%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Tabela B5

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do indice teérico

em escala
LF DC FR LFxDC LFxFR
Média 3,90 3,35 1,91 13,29 7,71
Mediana 5,00 4,00 2,00 10,00 5,00
Desvio Padréo 1,44 1,65 1,03 8,68 5,38
Maximo 5,00 5,00 5,00 25,00 25,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragéo prdpria

Tabela B6 )

Estatisticas descritivas das varidveis independentes: Metodologia do Indice real em

escala

LF DC FR LFxDC LFXFR

Média 1,54 1,92 2,45 3,04 3,85
Mediana 1,00 1,00 2,00 2,00 3,00
Desvio Padrdo 0,81 1,44 0,71 2,96 2,54
Maximo 5,00 5,00 4,00 15,00 15,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragéo prdpria
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Variaveis de controlo

Tabela B7
Estatisticas descritivas das variaveis de controlo
Gen Id GE Log TA* Gl SAEP

Média 0,43 46,19 5,99 6,08 39,90% 1,74
Mediana 0,00 46,00 7,00 6,09 25,63% 2,00
Desvio Padrio 0,50 10,78 1,93 0,69 41,35% 0,44
Maximo 1,00 80,00 9,00 8,37 166,90% 2,00
Minimo 0,00 21,00 1,00 4,44 0,00% 1,00

Fonte: Elaboragdo prdpria

*: Usada base 10 para o célculo do logaritmo
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Empresas com nivel de sofisticacdo tecnoldgica médio

Variéveis dependentes

Tabela B8
Estatisticas descritivas das varidveis dependentes
ROA ROE Solv LG AF

Média * 5,94% 11,05% 33,44% 2,62% 67,56%
Mediana 3,51% 7,83% 34,17% 1,00% 40,94%
Desvio Padrio 9,00% 30,84% 39,18% 4,79% 201,65%
Méaximo 37,41% 101,62% 97,22% 26,05% 736,98%
Minimo -13,51% -130,28% -164,38% -0,31% -915,92%

Fonte: Elaboracéo propria

*: A média apresentada é a média aparada das 5 observagBes mais elevadas e mais baixas da amostra

Variaveis independentes

Tabela B9
Estatisticas descritivas das varidveis independentes: Metodologia da Soma
LF DC FR LFxDC LFXFR

Média 4,68 0,97 2,06 4,61 10,89
Mediana 5,50 0,00 2,50 0,00 8,00
Desvio Padrao 3,25 3,91 3,44 23,90 21,71
Maximo 8,00 6,00 10,00 48,00 80,00
Minimo -5,00 -6,00 -9,00 -48,00 -63,00

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Tabela B10

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice
percentual tedrico

LF DC FR LFxDC LFXFR
Média 61,69% 35,48% 26,45% 23,32% 17,36%
Mediana 68,75% 0,00% 25,00% 0,00% 10,00%
Desvio Padréo 33,52% 40,99% 24,50% 31,98% 21,18%
Maximo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fonte: Elaboragéo prdpria
Tabela B11
Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice
percentual real

LF DC FR LFxDC LFXFR
Média 23,73% 41,94% 41,77% 10,00% 10,37%
Mediana 17,86% 50,00% 39,47% 5,95% 6,20%
Desvio Padrio 23,19% 32,62% 18,08% 14,10% 12,09%
Maximo 92,86% 100,00% 100,00% 65,48% 54,14%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboragéo prdpria

Tabela B12 )

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice tedrico

em escala

LF DC FR LFxDC LFXFR

Média 3,56 2,50 1,84 9,11 6,69
Mediana 4,00 1,00 1,50 5,00 5,00
Desvio Padrdo 1,53 1,71 1,03 7,79 5,23
Maximo 5,00 5,00 5,00 25,00 25,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragéo prdpria
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Tabela B13 )
Estatisticas descritivas das varidveis independentes: Metodologia do Indice real em

escala

LF DC FR LFxDC LFxXFR
Média 1,82 2,60 2,61 4,68 4,90
Mediana 1,50 3,00 2,50 3,00 4,00
Desvio Padrao 1,07 1,59 0,89 4,21 3,76
Maximo 5,00 5,00 5,00 20,00 20,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragéo prdpria

Variaveis de controlo

Tabela B14
Estatisticas descritivas das variaveis de controlo
Gen Id GE Log TA* Gl SAEP

Média 0,45 44,90 4,89 5,65 25,23% 3,00
Mediana 0,00 45,00 5,00 5,68 3,12% 3,00
Desvio Padrio 0,50 10,21 2,03 0,61 32,64% 0,00
Maximo 1,00 73,00 9,00 7,62 99,14% 3,00
Minimo 0,00 25,00 1,00 4,12 0,00% 3,00

Fonte: Elaboragdo prdpria
*: Usada base 10 para o célculo do logaritmo
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Empresas com nivel de sofisticacdo tecnologica elevado

Variéveis dependentes

Tabela B15

Estatisticas descritivas das varidveis dependentes

ROA ROE Solv LG AF
Média * 5,95% 54,81% 38,68% 2,41% 126,17%
Mediana 4,54% 11,62% 44,54% 1,49% 38,86%
Desvio Padrao 12,67% 347,88% 60,16% 2,86% 755,06%
Maximo 53,55% 3108,48% 94,69% 19,54% 6181,29%
Minimo -55,20% -710,37% -573,49% 0,01% -4233,69%

Fonte: Elaboracéo propria

*. A média apresentada é a média aparada das 5 observagdes mais elevadas e mais baixas da amostra

Variaveis independentes

Tabela B16

Estatisticas descritivas das varidveis independentes: Metodologia da Soma

LF DC FR LFxDC LFxFR
Média 5,42 2,58 2,61 14,82 14,60
Mediana 7,00 4,00 3,00 16,00 12,00
Desvio Padrio 2,89 3,68 2,88 24,38 19,14
Maximo 8,00 6,00 9,00 48,00 72,00
Minimo -6,00 -6,00 -7,00 -48,00 -49,00

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Tabela B17

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice

percentual tedrico

LF DC FR LFxDC LFxXFR
Média 68,99% 55,22% 29,39% 39,89% 20,35%
Mediana 87,50% 66,67% 30,00% 33,33% 15,00%
Desvio Padrao 32,85% 40,31% 23,17% 37,37% 20,69%
Maximo 100,00% 100,00% 90,00% 100,00% 90,00%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboragéo prdpria

Tabela B18

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice

percentual real

LF DC FR LFxDC LFXFR
Média 18,43% 28,50% 38,89% 5,75% 7,34%
Mediana 7,14% 16,67% 36,84% 0,00% 3,38%
Desvio Padrao 20,62% 30,65% 15,16% 9,73% 9,88%
Maximo 100,00% 100,00% 89,47% 50,00% 63,16%
Minimo 0,00% 0,00% 5,26% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaboragéo prdpria

Tabela B19 )

Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice tedrico

em escala

LF DC FR LFxDC LFXFR

Média 3,81 3,27 1,91 12,82 7,28
Mediana 5,00 4,00 2,00 12,00 5,00
Desvio Padrio 1,44 1,67 0,98 8,70 4,96
Maximo 5,00 5,00 5,00 25,00 25,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragéo prdpria
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Tabela B20 )
Estatisticas descritivas das variaveis independentes: Metodologia do Indice real em
escala

LF DC FR LFxDC LFxXFR
Média 1,60 1,98 2,51 3,24 4,07
Mediana 1,00 1,00 2,00 2,00 3,00
Desvio Padrao 0,87 1,45 0,76 3,05 2,80
Maximo 5,00 5,00 5,00 15,00 20,00
Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragéo prdpria

Variaveis de controlo

Tabela B21
Estatisticas descritivas das variaveis de controlo
Gen Id GE Log TA* Gl SAEP

Média 0,50 44,50 6,15 5,8686228  23,29% 4,29
Mediana 0,00 42,00 7,00 58538271  7,18% 4,00
Desvio Padrio 0,50 10,47 1,57 0,7611308  38,98% 0,45
Maximo 1,00 72,00 10,00  8,1227353  330,66% 5,00
Minimo 0,00 22,00 1,00 3,6202402  0,00% 4,00

Fonte: Elaboragdo prdpria
*: Usada base 10 para o célculo do logaritmo
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Apéndice C — Perfil do diretor/gerente/responsavel das PME da

indastria transformadora da Regido Norte de Portugal

O conjunto de dados recolhidos permitiu compreender como é composto o corpo dirigente
das empresas que constituem o setor das industrias transformadoras da Regido Norte de
Portugal.

O corpo dirigente das empresas que participaram no estudo, relativamente ao seu género, é
composto maioritariamente por pessoas do sexo masculino conforme demonstrado no

gréfico C1.

Grafico C1 Género dos dirigentes das empresas que participaram no estudo

Género

45,9

0 54,1

@ Masculino Feminino

Fonte: Elaboragéo propria
Nota: Valores em percentagens

O corpo dirigente das empresas que participaram no estudo é composto, segundo os dados

obtidos, por 54,1% de pessoas do sexo masculino e 45,9% de pessoas do sexo feminino.

Relativamente a idade dos inquiridos, o grafico C2 mostra, por conjunto de idades, quais as

percentagens dos inquiridos.
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Gréfico C2 Idade dos dirigentes das empresas que participaram no estudo

¥ 0,33
ldade
W 293 H 6,84

m20-29 30-39 @40-49 m50-59 mH60-69 m70-79 m@80-89

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: Valores em percentagens

Pode-se constatar que a maioria dos responsaveis das empresas estd concentrada na faixa
etaria dos 40-49 anos. Dentro desta faixa etaria verifica-se que a idade com maior
predominéncia (moda) € a dos 40 anos, havendo 16 individuos com esta idade. No entanto
também hé outros dois grupos relevantes. Com 24,76% ha a faixa etéaria dos 30-39 anos,
sendo a idade com maior predominancia a de 37 anos, com 13 individuos. Com 21,5% existe
a faixa etaria dos 50-59, sendo a idade com maior preponderancia a de 50 anos, com 14

individuos. Dos dados da amostra, a média de idades é de 45 anos.

No gue respeita ao grau de escolaridade dos inquiridos, o grafico C3 mostra as respostas
obtidas.
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Gréfico C3 Grau de escolaridade dos dirigentes das empresas que participaram no estudo

Grau de escolaridade
o 6,19 mo65  E1,3 @ 1,95

@ 1° Ciclo de estudos [ 2° Ciclo de estudos

E 3° Ciclo de estudos W Secunddrio (vertente cientifico-humanistico)
Ml Secundario (vertente profissional) B Bacharelato

M Licenciatura Pés-Graduagao

O Mestrado B Doutoramento

Fonte: Elaboragéo propria
Nota: Valores em percentagens

De acordo com os dados obtidos, hd um grau de escolaridade que se destaca, a licenciatura,
havendo 107 individuos com este grau. Em menor grandeza, existem outros dois graus de
escolaridade que se evidenciam. Com 13,36% existem 44 individuos com o grau de
escolaridade de secundario (vertente cientifico-humanistico). Com 14,66% existem 50

individuos com o grau de escolaridade de secundario (vertente profissional).

Os anos de experiéncia no desempenho das suas fung¢bes foi outro ponto importante

facultado pelos inquiridos. O grafico C4 mostra as respostas obtidas.

144



Gréfico C4 Anos de experiéncia dos dirigentes das empresas que participaram no estudo

Anos de experiéncia
w489 13

mO0-9 10-19 @20-29 ®@30-39 m40-49 m@50-59

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: Valores em percentagens

Os dados recolhidos permitiram perceber que existe grande variedade de anos de experiéncia
no desempenho das suas fun¢Ges. O maior grupo esta compreendido entre 10-19 anos de
experiéncia, sendo a idade mais referida a dos dez anos de experiéncia, com 26 individuos.
O segundo maior grupo estd compreendido entre os 20-29 anos de experiéncia, sendo 0s
vinte anos de experiéncia a idade mais citada, com 38 individuos. O terceiro maior grupo
estd compreendido entre os 0-9 anos de experiéncia, sendo os trés anos de experiéncia a
idade mais mencionada, com 11 individuos. Apesar de ja mencionado, de toda a amostra, 0s
anos de experiéncia com maior referéncia sdo os vinte anos, com 38 individuos. A média

dos anos de experiéncia foi de 19,43 anos de experiéncia.
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