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RESUMO

A rendibilidade desempenha um papel fundamental no desenvolvimento e no crescimento
econdémico. Apesar do importante papel que as empresas do sector das bebidas desempenham na
economia portuguesa, nao existe estudo sobre os determinantes da rentabilidade nesse sector.
Desta forma, o objectivo deste artigo é analisar os determinantes da rentabilidade das empresas
portuguesas no sector das bebidas no periodo de 2010 a 2019. O estudo baseou-se em regressao
multivariada para testar os determinantes da rentabilidade. O modelo criado utiliza o retorno sobre
os activos (ROA) como variavel dependente; a alavancagem, o tamanho, a tangibilidade e o volume
de Negdcios representam as variaveis independentes do modelo. O autor usa o modelo de efeitos
fixos, de efeitos aleatérios, modelo PCSEs e modelo GLS com base nos dados em painel. Os
resultados obtidos evidenciam a existéncia de uma relacéo positiva entre tangibilidade, volume de
negocio da empresa e a rendibilidade operacional do activo, sendo que a alavancagem e o tamanho
da empresa sdo representativos de uma relacdo inversa. O estudo revela que nem sempre o
tamanho da empresa afecta positivamente a rentabilidade e os activos tangiveis influenciarem
negativamente a lucratividade como dito pelos anteriores estudiosos, relagdes inversas podem
também ser observadas. Portanto, o estudo fornece insights valiosos para os gestores uma vez que
permite detectar os determinantes da lucratividade no sector de bebidas e desenvolver estratégias
que visam maximizar as variaveis com efeitos positivos e minimizar aquelas que possam ter um
efeito negativo na rentabilidade.

Palavras-chave: rentabilidade, tangibilidade, volume de neg6cios, alavancagem financeira,
lucratividade das empresas.

ABSTRACT

Profitability plays a fundamental role in economic development and growth. Despite the significant
role that beverage companies play in the Portuguese economy, there is no study on the determinants
of profitability in this sector. Therefore, the objective of this article is to analyze the determinants of
profitability of Portuguese companies in the beverage sector from 2010 to 2019. The study is based
on multivariate regression to test the determinants of profitability. The model created uses return on
assets (ROA) as the dependent variable, while leverage, size, tangibility, and business volume
represent the independent variables of the model. The author employs fixed effects, random effects,
PCSEs, and GLS models based on panel data. The obtained results demonstrate a positive
relationship between tangibility, business volume, and operational profitability of assets, while
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leverage and company size show an inverse relationship. The study reveals that the size of the
company does not always positively affect profitability and that tangible assets can also have a
negative impact on profitability, contrary to what previous scholars have suggested. Therefore, the
study provides valuable insights for managers as it allows for the identification of determinants of
profitability in the beverage sector and the development of strategies aimed at maximizing variables
with positive effects while minimizing those that may have a negative impact on profitability.

Keywords: profitability, tangibility, business volume, financial leverage, company profitability.

1  INTRODUGCAO

O presente estudo trata dos determinantes da lucratividade das empresas portuguesas de sector
de bebidas. O sector da industria das bebidas é importante para a economia de Portugal pela sua
contribuicdo no desenvolvimento econémico do pais. De acordo com Pordata (2021), o sector tem
nas suas estatisticas 1 354 empresas, responsavel por 3 526 milhées de euros e emprega 15 871
pessoas.

A rentabilidade de uma empresa € a capacidade de usar os seus recursos de forma eficiente e
eficaz para gerar lucro. A rentabilidade é considerada um importante indicador do desempenho de
uma empresa, pois uma alta rentabilidade significa um melhor retorno para os investidores. Por
outro lado, uma baixa rentabilidade indica um mau desempenho, o que ira corroer o capital e, se
essa situacao se prolongar, a empresa acaba na faléncia. A expectativa de uma taxa de retorno
positiva é uma parte essencial do investimento (Hossain, 2013).

Potenciais investidores e credores querem garantir sempre que terdo o retorno dos seus
investimentos originais e o retorno sobre ele. Os investidores podem garantir isso examinando o
desempenho da empresa e analisando os indicadores relacionados a lucratividade. Liuspita e
Purwanto (2019) consideram a lucratividade como a conquista do sucesso econdmico da empresa,
gue é gerado apls o pagamento de todos os custos diretamente relacionados com o resultado.

O indice de lucratividade é um factor importante para os investidores avaliarem um negdcio, pois é
uma medida da capacidade da empresa de gerar lucros, cuja eficiéncia geral e o desempenho da
empresa sdo demonstrados por esse indice. Portanto, a empresa deve estar ciente de que a
rentabilidade é a primeira coisa a atrair investidores. O retorno sobre os activos (ROA) é um
indicador da eficiéncia e eficacia com que uma empresa utiliza seus activos para gerar receita.
(Fareed et al., 2016) concluiu que o retorno sobre os activos € um proxy da lucratividade e o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE) é uma medida da lucratividade de uma empresa com base no
patrimonio liquido.

A lucratividade descreve a conquista do sucesso econdmico da empresa. O valor do lucro é
determinante desse sucesso econémico em relagdo ao seu investimento. O lucro é a receita
comercial gerada apdés o pagamento de todos os custos directamente relacionados a receita. A
rentabilidade do negécio é o principal objectivo e garantia da sobrevivéncia a longo prazo da
empresa. Portanto, € muito importante para as empresas medirem a lucratividade actual e passada,
e projectar a lucratividade futura (Khan & Safiuddin, 2016). O return on asset (ROA) é a medida que
demonstra o retorno sobre a quantidade de activos utilizados pela empresa. O ROA também faz
parte de uma das técnicas analiticas comumente usadas pelos lideres da empresa para medir o
nivel de eficacia das operacdes da empresa (Rahman & Sunarti, 2017).

A lucratividade ndo depende apenas do sucesso do produto, mas também do desenvolvimento do
mercado para o produto e de muitos outros factores internos e externos. Estudos empiricos que
analisaram os determinantes da lucratividade das empresas de manufactura, apresentaram
resultados mistos. Muitas varidveis tém sido consideradas como determinantes da lucratividade
para diferentes sectores. Alguns investigadores abordaram factores microeconémicos, como o
tamanho da empresa, alavancagem, activo circulante e crescimento das vendas como
determinantes importantes da lucratividade. Jay Bourgeois et al. (2014) concluiu que as empresas
dentro de uma industria apresentam niveis de lucratividade variaveis em relacdo ao seu tamanho,
taxa de crescimento, activos circulantes, retorno sobre activos e economias de escala. Nusbantoro
et al. (2019) constatou que o indice de capital circulante, o indice de pagamentos de juros, o indice
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de lucro bruto e o tamanho da empresa afectam a lucratividade das empresas manufactureiras na
Bolsa de Valores da Indonésia.

Vérios investigadores observaram que o tamanho da empresa tem uma relagdo positiva com a
lucratividade da empresa (Ben Aissa & Goaied, 2016; Ifeduni & Onyeiwu, 2018; T. Khan et al., 2018;
Liuspita & Purwanto, 2019).

Segundo Marete (2015) o tamanho da empresa pode explicar a sua lucratividade, principalmente
no seu ambiente operacional. Se as empresas tiverem um tamanho expressivo, a sua influéncia
sobre as partes interessadas também sera mais forte. O crescimento das empresas multinacionais
na economia global, hoje mostra que o tamanho da empresa é muito importante no seu ambiente
corporativo. O tamanho da empresa como proxy dos recursos corporativos é determinante da
lucratividade, porque a teoria da escala econémica sugere que, para grandes empresas, 0S custos
de producédo sao relativamente baixos em comparacdo com as menores (Demirgunes & Ucler,
2015).

Pushner (1995) encontrou uma relacdo negativa entre activos tangiveis e lucratividade entre as
empresas japonesas. Deloof (2003) confirmou essa relagdo negativa e mostrou que quanto maior
o nivel de activos tangiveis, menor a lucratividade, pois as empresas belgas com maior liquidez tém
maior capacidade de descobrir oportunidades de investimento de longo prazo. Usando varios
modelos de painel, Nunes et al. (2009) examinaram os determinantes da rentabilidade nas
industrias portuguesas de servicos. Eles mostraram que o0s activos tangiveis influenciam
negativamente a lucratividade. Chinaemerem e Anthony (2012) encontraram uma relagdo negativa
entre activos tangiveis e lucratividade, medida pelo ROA e ROE entre as empresas nigerianas.
Getahun (2016) confirmou este resultado e mostrou que os activos tangiveis tém um impacto
negativo e significativo na rentabilidade das seguradoras na Etiopia.

A busca pela lucratividade num mercado altamente competitivo com produtos diversificados como
0 do sector de bebidas de Portugal constitui um grande desafio para as empresas. No entanto,
apesar dos determinantes da lucratividade forem analisados em varios pontos do mundo e.g.,
Deloof (2003), Getahun (2016), Liuspita & Purwanto (2019). No melhor de nosso conhecimento ndo
existe ainda estudos que analisam os determinantes da lucratividade das empresas portuguesas
do sector de bebidas. Desta forma, o objectivo deste estudo consiste em identificar os fatores
determinantes da lucratividade das empresas da industria de bebidas em Portugal. Assim, o estudo
€ importante uma vez que contribui para a literatura financeira, fornecendo em detalhe o efeito da
alavancagem financeira, tamanho, tangibilidade e volume de negécio na rentabilidade. Além disso,
o artigo fornece insights valiosos para os gestores em maximizar o desempenho financeiro e
operacional das empresas. O estudo esta organizado da seguinte forma: vem apds esta introdugéo
a metodologia usada, a apresentacdo de resultados; a discusséo, a conclusdo e as referéncias
bibliograficas.

2 METODOS
2.1 Fonte de dados

A recolha dos dados foi efectuada na base de dados SABI. Esta plataforma inclui os dados das
empresas portuguesas e espanholas, com o respectivo histérico de contas anuais, permitindo assim
aceder a uma completa analise financeira.

2.2 Equipamentos

Apo6s a obtencdo dos dados e célculo dos respectivos racios, o recurso utilizado foi o software
STATA 17.0 de modo a elaborar a andlise estatistica a partir de dados em painel.

O método estatistico para produzir este estudo é a estatistica descritiva e a regresséo linear
multipla, sendo este Ultimo o mais indicado para estudar a relacdo entre a variavel dependente e as
variaveis independentes. Desta forma, prevemos verificar se a variacdo de uma variavel
inadependente tem ou ndo impacto no valor de uma variavel dependente.
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2.3 Amostra

O sector escolhido foi o da industria das bebidas de empresas portuguesas. As actividades
econdmicas associadas, sdo a fabricacdo e/ou producao de bebidas alcodlicas e de refrigerantes,
aguas e outras bebidas nado alcodlicas. Inclui ainda o engarrafamento de aguas.

A amostra inicial incluia os resultados de 954 empresas portuguesas do sector das bebidas, para o
periodo de 2010 até 2019. Optamos por excluir todas as empresas com falta de dados e as cujo
activo e restantes valores eram nulos. A amostra final € constituida por 101 empresas por ano,
perfazendo 1 010 observacgdes.

2.4 Variaveis

Os indicadores pesquisados das contas das empresas, de modo a calcular os racios necessarios
para definirmos as variaveis independentes e dependente, foram o total do activo, os activos
tangiveis, o volume de negécio, o0 passivo de longo, o passivo circulante e o EBITDA.

O estudo tem como variavel dependente a rendibilidade operacional do activo (ROA) conforme
estudo realizado por Demirgunes e Ucler (2015). Esta variavel € determinada pelo quociente
EBITDA sobre o total activo. O seu objectivo consiste em avaliar o retorno obtido, em termos
operacionais, por cada unidade monetaria investida nos activos da empresa (Rahman & Sunatrti,
2017).

Relativamente as variaveis independentes definidas no modelo, consideramos o tamanho da
empresa, a alavancagem financeira, a tangibilidade do activo e o volume de neg6cio (Chinaemerem
& Anthony, 2012; Getahun, 2016; Marete 2015).

Apesar de existirem varias formas de calcular o tamanho da empresa, conforme a literatura
disponivel, optamos por seguir o modelo do logaritmo natural de acordo com Chen (2004) e Frank
& Goyal (2003). Espera-se uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e a lucratividade
(Liuspita & Purwanto, 2019).

No que concerne a alavancagem financeira, prevemos que possa influenciar negativamente a
lucratividade devido ao peso de custos financeiros ligados ao endividamento (Nusbantoro et al.,
2019). A forma de obté-la é através do racio do endividamento sobre o total do activo.

De acordo com Cortez e Susanto (2012) a tangibilidade é determinada pelo logaritmo natural do
racio dos activos tangiveis.

Outrossim, a ultima variavel independente definida foi o volume de negécio da empresa. A
concorréncia de uma empresa podera influenciar as suas vendas e consequentemente 0s seus
resultados e a sua rendibilidade operacional (Demirgunes & Ucler, 2015).

2.5 Modelo
Explora-se a lucratividade das empresas de bebidas estimando:
Y = Bo + BiXuit+ f2Xait+ BaXsit+ faxair+ wie (1)

Onde Y representa o logaritmo de ROA,; e as variaveis explicativas: Xi: representa o logaritmo de
alavancagem, X,: logaritmo de Tamanho, Xs: logaritmo de tangibilidade e Xa: logaritmo de volume
de negodcio.

3 RESULTADOS
3.1 Estatisticas descritivas e correlacdes

A tabela 1 resume as estatisticas descritivas. A estatistica descritiva deste estudo compreende
média, desvio padrdo, minimo e maximo.
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Tabela 1

Estatisticas descritivas

Varidvel Obs. Mean Std. dev.  Min Max

Y 1010 1,868082 0,8778563 -2,052605 3,843164
X1 1010 3,895447 0,6340292 0,9490831 6,668288
X2 1010 2,050353 0,3378647 -1,038995 2,483856
X3 1010 3,062934 1,422897 -5,16204  6,736661
X4 1010 9,020093 1,37263 2,639057 13,04152

Fonte: Elaboracgao propria

A matriz de correlacdo (tabela 2) permite saber a correlacdo existente entre as variaveis. Para
verificar a multicolinearidade entre as variaveis, foi necessario executar o teste de multicolinearidade
VIF como indica a tabela 3.

Tabela 2 Tabela 3

Matriz de correlacdo Andlise de mulficolinearidade.
Varidavel Y X4 X2 X3 X4 Variaveis VIF 1VIF
Y 1,0000 X1 1,15 0,671193
X1 -0,1597  1,0000 X2 4,41 0871193
X2 0,1027  -0.0322 1,0000 X3 421 0237464
X3 0,0500 01557 0.,7148 11,0000 Xa 216 0,463300
X4 0.2117 0,0048 03288 -02047 1,0000 Media VIF 2,58

Fonte: Elaboracéo propria Fonte: Elaborac&o prépria

3.2 Estimacobes

Inicialmente recorremos ao modelo apresentado na equacéo (1) e sera a partir dela que estimamos
os modelos dos efeitos fixos e aleatérios cujos resultados sdo expostos na tabela 4.

Tabela 4

Resultados dos modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios

Variaveis Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
X1 -2,66579*** -2 688706***

X2 0,12327802 0,821191

X3 -0,552889 0,367956

Xa 0,2516639*** 0,2302917**

R2 5,78 7,72

Observacbes 1010 1010

Grupos 101 101

Notas: *** valor p<0,001; ** valor p<0,01; * valor p<0,05
3.3 Testes de diagndstico

Para determinar os resultados menos enviesados entre os do modelo de efeitos fixos e os do modelo
de efeitos aleatorios e, determinar o modelo que mais se adequa, foram feitos os testes de
Hausman, de Frees, modified Wald e Wooldridge cujos resultados s&o apresentados na tabela 5.
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Tabela 5

Resultados de testes de diagnoésticos

Teste Estatistica H Resultado
Hausman X? =16,48** O modelo de efeito aleatoério é consistente Rejeitar
Frees CD-test = 7,547*** Independéncia intersecional Rejeitar
Modified wald X2 = 1,9e+06*** Homocedasticidade Rejeitar

Wooldridge F=10,65**

Notas: *** valor p<0,001; ** valor p<0,01; * valor p<0,05

N&o existe autocorrelacdo de primeira ordem Rejeitar

Visto que os modelos de efeitos fixos e aleatérios ndo sdo adequados, recorremos aos modelos
GLS e PCSE para corrigir a heterocedasticidade, a correlacdo entre variaveis e a dependéncia
seccional constatadas. Os resultados sé&o apresentados na tabela 6.

Tabela 6

Modelos GLS e PCSE.

Varidveis GLS PCSE

X1 -0,3233412*** - 0,3233412***
X2 - 0,8287686*** - 0,8287686***
X3 0.2443282*** 0.2443282***
X4 0,2550107*** 0,2550107***
Constante 1,778328*** 1,778328***
R? - 10,87
Observagdes 1010 1010

Grupos 101 101

Notas: *** valor p<0,001; ** valor p<0,01; * valor p<0,05
4  DISCUSSAO

A tabela 1 resume as estatisticas descritivas. Como os dados de tratamento sdo definidos em
logaritmo das variaveis que representam, as medidas de tendéncia central e dispersdo foram
convertidas, exponenciando as mesmas. Os resultados mostram que o retorno médio de ativos
operacionais nas empresas do sector de bebidas em Portugal é de 6,47 %; A alavancagem
financeira média é de 49,11 %. Isso nos faz entender porque as empresas portuguesas recorrem
mais ao financiamento bancério. De acordo com o relatério do banco de Portugal de 2020, 91 %
das PMEs portuguesas tém por principal fonte de financiamento os empréstimos bancérios. O
tamanho médio destas empresas é de 7,77. Isso indica que o sector é constituido de forma geral
por pequenas e médias empresas. A tangibilidade média é de 21,39 %. As empresas apresentam
um volume de negdécio médio de 8 267,54 euros. Para além disso, nota-se uma grande variagao na
tangibilidade das empresas com um valor minimo de 0,00572 e um méaximo de 842,699.

A tabela 2 revela existéncia de uma relagdo negativa entre a alavancagem financeira e a
lucratividade. Por outro lado, estabelece-se uma relacdo positiva entre a tangibilidade, o tamanho,
o volume de negécio e a lucratividade. Quanto maior for o endividamento, menor € a lucratividade.
No entanto maior for o tamanho, o volume de negdcio e a tangibilidade, maior sera a lucratividade.

A tabela 3 ndo revela problema de colinearidade levando-nos a assumir ndo haver
multicolinearidade, O teste VIF apresenta valores inferiores 10 para todas as variaveis
independentes: Alavancagem (4,41); Tamanho (4,21); Tangibilidade (2,16); Volume de negdcio
(1,15). Paralelamente, o teste Ramsey RESET indica que o modelo ndo tem variavel omissa
verificado a partir da F (3, 1002) = 3,04> Prob para F = 0,0281 maior que 1 %. O modelo é bem
especificado.
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Quanto a estimacédo dos parametros, inicialmente recorremos ao modelo apresentado na equacao
(1) e serd a partir dela que estimamos os modelos dos efeitos fixos e aleatérios cujos resultados
sao expostos na tabela 4.

Os resultados da tabela 4 indicam que as variaveis explicativas Alavancagem, e Volume de
negocios sao significativamente associadas a lucratividade no modelo random-effects com uma
significancia de 1 %, e 10 % respectivamente, entretanto o tamanho e a tangibilidade n&o séo
estatisticamente significativos.

Os resultados do modelo de fixed effects indicam que as varidveis Alavancagem, e Volume de
negocios séo estatisticamente significativas a 1 % enquanto as variaveis Tamanho e Tangibilidade
nao sdo estatisticamente significativas.

O coeficiente de determinacdo (R-quadrado) no modelo random-effects indica que as variaveis
incluidas no modelo explicam aproximadamente 7,72 % da variacao total no ROA e no modelo Fixed
effects a mesma percentagem é de 5,78 %.

Para determinar os resultados menos enviesados entre os do modelo de efeitos fixos e os do modelo
de efeitos aleatérios e determinar o modelo que mais se adequa, foram feitos os testes de Hausman,
de Frees, modified Wald e Wooldridge cujos resultados sdo apresentados na tabela 5.

A probabilidade do teste de hausman deu 0,0021. Sendo inferior a 0,05 rejeitamos a hip6tese nula
e optdmos pelo método de fixed effects sendo o que apresenta resultados menos enviesados.

Par além disso, submetendo estas estimacBes ao teste Frees, Modified Wald e Wooldrige,
consideramos que a nossa amostra tem problema de dependéncia seccional, de
heterocedasticidade e autocorrelagédo de primeira ordem (tabela 5).

Visto que os modelos de efeitos fixos e aleatérios ndo sdo adequados, devemos recorrer aos
modelos GLS e PCSE para corrigir a heterocedasticidade, a correlacdo entre varidveis e a
dependéncia seccional constatadas. O requisito para submeter uma amostra ao modelo GLS é que
N>T. A nossa amostra apresenta N=101 e T=10.

De acordo com as caracteristicas da amostra, 0 modelo que mais se adequaria seria 0 modelo
PCSE. Todas as variaveis apresentam significancia estatistica a 1% e 0s sinais sdo coerentes com
aquilo esperados exceto o do tamanho, ou seja, todas as variaveis independentes tém um efeito
significativo na variavel dependente Y. Por exemplo um aumento de divida de 1 %, leva a uma
reducéo de 0,32 % na rentabilidade da empresa. Da mesma forma um aumento de 1 % no tamanho
da empresa reduz a lucratividade de 0,82 %. Entretanto, o aumento de 1 % dos activos tangiveis
leva a um aumento de 0,25 % na rentabilidade e um aumento de 1 % de volume de negdcio melhora
a rentabilidade de 0,26 %.

Vérios investigadores observaram que o tamanho da empresa tem uma relagdo positiva com a
lucratividade da empresa (Ben Aissa & Goaied, 2016; Ifeduni & Onyeiwu, 2018; T. Khan et al., 2018;
Liuspita & Purwanto, 2019) mas deparamos ao contrario com as empresas portuguesas da industria
de bebidas. O tamanho da empresa pode ter relagéo inversa com a rentabilidade por vérias razdes:
a medida que a empresa cresce, torna-se mais complexa e dificil de gerir. Isso pode levar a
problemas como ineficiéncias operacionais e atrasos na tomada de decisdes que podem afectar a
eficiéncia. Adicionalmente, as empresas maiores geralmente tém mais recursos, e, portanto, sdo
mais competitivas. isso pode levar a precos mais baixos e margens de lucros menores. Como
também as empresas maiores podem enfrentar maior custos fixos e outras despesas relacionadas
a infraestrutura e funcionarios. Isso significa que, mesmo esteja a gerir receitas significativas, seus
custos podem ser téo altos que a rentabilidade € reduzida.

Outro resultado divergente com estudos anteriores refere-se a relacao positiva entre a tangibilidade
e a lucratividade encontrado neste estudo. Nunes et al. (2009), Getahum (2016) e Chinaemerem e
Anthony (2012) estabelecem relacdo negativa entre lucratividade e ativos tangiveis. A relacao
positiva encontrada justifica-se pelo facto das empresas com activos tangiveis serem capazes de
gerar mais receitas, uma vez que tém recursos fisicos para fabricar, produzir mais eficientemente
reduzindo os custos de producéo e vender mais produtos. Pode uma empresa por exemplo produzir
rapidamente com menos desperdicios resultando numa maior rentabilidade.
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Nota-se também que o coeficiente de interceptacéo é significativo. O R? do modelo é de 0,1087, o
que significa que as variaveis independentes explicam cerca de 10,87 % da variacdo da
rentabilidade. Adicionalmente, o teste de Wald Chi 2 mostra que o modelo como um todo é
estatisticamente significativo, com um valor p<0,05.

5 CONCLUSAO

Em Portugal, a indUstria de bebidas é significativa na economia. Atendendo a relevancia deste tipo
de empresas, a nossa motivacdo levou-nos a necessidade de analisar os determinantes da sua
rentabilidade. Esta andlise, teve como objectivo determinar quais os fatores determinantes na
rentabilidade das empresas portuguesas da industria de bebidas. Desta forma, o estudo foi
efectuado através da estatistica descritiva e a regressao linear maltipla, com recurso ao programa
Stata 17. Foram definidas varidveis como rendibilidade operacional do activo, sendo a variavel
dependente, o tamanho da empresa, a alavancagem financeira, a tangibilidade do ativo e o volume
de negdcio como variaveis independentes.

Os resultados obtidos evidenciam um modelo estatisticamente significativo, apesar da correlagéo
entre a variavel dependente e as independentes ser fraca (10,87 %). Verificamos a existéncia de
uma relacdo positiva entre tangibilidade, volume de negécio da empresa e a rendibilidade
operacional do activo, sendo que a alavancagem e o tamanho da empresa sao representativos de
uma relacao inversa. O estudo revela que nem sempre o tamanho da empresa afecta positivamente
a rentabilidade e os activos tangiveis influenciarem negativamente a lucratividade como dito pelos
anteriores estudiosos, relagfes inversas podem também ser observadas. Tudo depende de como
a empresa opera e utiliza seus activos tangiveis para gerar receitas e lucro.

o estudo fornece insights valiosos para o0s gestores uma vez que permite detetar os determinantes
da lucratividade no sector de bebidas e desenvolver estratégias que visem maximizar as variaveis
com efeitos positivos e minimizar aquelas que possam ter um efeito negativo na rentabilidade. Com
isso, pode decidir redirecionar recursos sendo que a rentabilidade é afectada por uma ou outra
variavel. Adicionalmente, o conhecimento das variaveis que afectam a rentabilidade é essencial
para o gestor tomar decisdes mais informadas e eficazes, aumentando as chances de sucesso da
empresa optimizando a alocagéo de recursos.

O estudo apresentou algumas limitacdes: a primeira relacionada com a amostra. E possivel que os
factores que afectam a rentabilidade actuem de formas diferentes de acordo com o sector de
actividades, o que abre uma linha de estudo sobre outros sectores como o sector financeiro. A
segunda, atendendo a fraca percentagem de explicacdo das variaveis independentes do modelo,
sugerimos como perspectiva de investigacdo futura a possibilidade de acrescentar variaveis
explicativas, para enriquecer esta analise, aproximando os resultados mais da realidade como o
nivel de corrupcao no pais, o nivel de estabilidade politica, a taxa de inflaccdo por exemplo. A
possibilidade de replicar este estudo a outros paises, analisando comparativamente, serd outra pista
para investigacao futura.
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