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Resumo

O objetivo principal deste trabalho é estudar como a intensidade da exportacdo e
outras caracteristicas individuais das empresas afetam o seu desempenho financeiro. Para
tal foi estudada uma amostra de 337 PME’s portuguesas exportadoras, durante o periodo
de 2008 a 2014. Este tema € inovador visto que poucos estudos focam em PME’s, por falta
de informacédo disponivel, em Portugal, por ser um pais de pequena dimensdo e no tema
das exportacdes. No entanto, as exportacdes tém contribuido para dinamizar a generalidade
das economias mundiais. Os principais resultados sugerem que ndo existe significancia
estatistica suficiente para afirmar que as exportacdes afetam positivamente o desempenho
financeiro das empresas. No entanto, maioria das empresas em andlise prefere exportar
para paises europeus pois 0s resultados sdo visiveis a curto prazo, o que ndo acontece
quando a exportacdo € realizada para paises intracomunitarios. Adicionalmente verifica-se
que as empresas de menor dimensdo, mais novas, com maiores crescimentos de vendas e

menor endividamento apresentam desempenhos financeiros superiores.

Palavras-chave: exportacdo, PME’s, desempenho financeiro, Portugal
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Abstract

The purpose of this thesis is to study how the export’s intensity and other individual
characteristics of the firms influence its financial performance. We had analysed a total
sample of 337 exporting companies from Portugal, from 2008 until 2014. This thematic is
innovative due to the fact that there are few studies focusing on SME’s because of the lack
of information in Portugal, since it is a small country. Despite this, the issue of exports has
helped to boost most of world’s economies. The main results suggest that export’s intensity
does not influence, at least with statistical significance, the firm’s financial performance.
However, most of the companies analysed prefer to export to European countries because
the financial results are visible in the short term, which does not happen when the export is
performed to intra-communitary countries. In addition, smaller companies, younger, with

higher sales growth and lower debt present better financial performance.

Keywords: export, SME’s, financial performance, Portugal



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco



Lista de graficos

Gréfico 1- Principais Indicadores Econémicos Empresas ndo Financeiras (2013)............. 12

Gréafico 2 - Peso das empresas com perfil exportador nos principais indicadores (2010-

2013) bbbttt 13
Grafico 3 - Empresas por area geografiCa .........ccoovieriiiiiiieiie e 14
Grafico 4 - Situagao atual das BMPIESAS........ccerreiereirerieiee e 14

Xi



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

xii



Lista de tabelas

Tabela 1- EStatisticas DEeSCIILIVAS. ........cuciviierierieiere e 21
Tabela 2 - Teste de HaUSMAN .........oiiiiiiiiiieee e 23
Tabela 3 - Correlages das VariVeIS.........ccecveieiiieiieie e seesie e 26
Tabela 4 - Determinantes do desempenho financeiro (modelo 1) ........ccccooveevvviennnen. 28
Tabela 5 - Determinantes do desempenho financeiro (modelo 2) ..........ccccceevvvinnnen. 30

Xiii



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

Xiv



Lista de siglas

ENSR — European Network for SME Research
INE — Instituto Nacional de Estatistica

PIB — Produto Interno Bruto

PME’s — Pequenas e Médias Empresas

VAB — Valor Acrescentado Bruto

ROA — Rendibilidade Operacional sobre Ativos

XV



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

XVi



Indice

AGRADECIMENTOS \%
RESUMO VII
ABSTRACT IX
LISTA DE GRAFICOS XI
LISTA DE TABELAS XIII
LISTA DE SIGLAS XV
INDICE XVII
1.  INTRODUCAO 1
2. REVISAO DE LITERATURA 5
3. METODOLOGIA 11
3.1. Amostra 11
3.2. Hipdteses 15
3.3.  Variaveis 20
3.4. O Modelo 22
4. RESULTADOS 25
4.1. Correlacdes 25
4.2. Resultados das regressoes 27

4.2.1 Modelo1 28

Xvii



4.2.2 Modelo 2 30

5. CONCLUSOES 33

BIBLIOGRAFIA 35

Xviii









1. Introducéo

A internacionalizacdo tornou-se um tema bastante falado no contexto da gestéo
visto que, cada vez mais, a extensdo internacional das empresas é uma importante opcéo
estratégica adotada, ndo sO pelas grandes organizacdes como também pelas pequenas e

médias empresas (Singla e George, 2013).

Em épocas de crise, em que o mercado se encontra saturado, onde se encontram
niveis de competitividade muito elevados e onde existem diversas guerras de precos, a
internacionalizacdo é um caminho alternativo adotado pelas empresas para que estas
evoluam e contribuam para o crescimento da economia. Devido a esta conjuntura
econdmica é importante que o processo de internacionalizacdo seja ainda mais cuidadoso e

cauteloso pois vivemos uma recessdo econdmica global (Moreira, 2014).

Segundo o Ministério da Economia - Gabinete de Estratégia e Estudos (2014) é
possivel medir o grau de internacionalizacdo de Portugal por um conjunto de indicadores
que avaliam o comércio internacional, ou seja, as exportacfes e importacdes, assim como
pelos indicadores que se referem ao investimento direto estrangeiro. Pelos dados
fornecidos pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2015), comparando os valores de
2008 até 2014 é possivel observar que apenas sé no ano de 2012 € que as exportacdes
portuguesas passaram a ser superiores as importagdes, invertendo o saldo da balanca
comercial em 2013. Nesse ano, as exportacdes representaram 40,7% do PIB, sendo, no
entanto, inferior a média da zona euro (45,9%). Ao analisar os dados fornecidos pelo INE,
podemos observar que, apesar da época de crise, Portugal tem sido um dos lideres no

crescimento das exporta¢des no conjunto de paises da zona euro.

Apesar de ser uma op¢do extremamente vantajosa e quase necessaria de adotar na
atualidade, a internacionalizacdo é uma das estratégias mais complexas que uma empresa
pode ter (Fernandez e Nieto, 2005). Segundo Silva (2005), este é um processo gradual
onde as empresas estendem as suas atividades para outros paises e apenas vao crescendo a
medida que o seu conhecimento sobre os mercados externos também aumenta. Este
investigador afirma ainda que é bastante importante que as empresas tenham em conta o
conceito de distancia psicoldgica, ou seja, fatores como a diferenca ou semelhanca
linguistica, a cultura e o sistema politico. E bastante natural que as empresas comecem o0

seu processo de internacionalizacdo em mercados que pensam compreender com mais



facilidade, onde ha oportunidades mas onde julgam que a incerteza € 0 risco sejam

menores.

Dada a importancia da internacionalizacdo, nos Ultimos anos surgiram diversos
estudos para demonstrar 0 quanto e como esta afeta a performance das empresas (ex. Jong
e Houten, 2014, Banalieva e Sarathy, 2011). Porém, a maioria sdo focados num
determinado pais, sector ou em pequenas e médias empresas (PME’s). Por exemplo, ja foi
estudado o impacto da internacionalizacdo nas PME’s polacas (Krasnicka e Glod, 2013),
nas empresas familiares espanholas (Merino, Pérez e Sdnchez-Marin, 2012), assim como,
nas empresas indianas (Singla, e George, 2013). No entanto, existem poucas pesquisas
relacionadas com o impacto da internacionalizagcdo no mercado portugués (Lisboa, 2015).

Este trabalho visa dar continuidade a pesquisa relacionada com as empresas
portuguesas. Assim, iremos analisar se o facto de estas apostarem na internacionalizacao
afeta o seu desempenho financeiro. Neste sentimos serdo analisadas 337 empresas
exportadoras portuguesas durante o periodo de 2008 a 2014. O foco ser4 somente nas
empresas exportadoras de forma a evitar diferencas significativas entre as carateristicas das

empresas da amostra e analisar um grupo mais homogéneo.

O modo de internacionalizagéo escolhido foi a exportacdo visto que este tem grande
peso na economia portuguesa. Segundo os dados do INE (2015), desde 2009 que as
exportacGes portuguesas registam um crescimento. Em 2010 as exportacdes aumentaram
17,6% face ao ano anterior, assim como 14,9% no ano seguinte. No entanto, estes
crescimentos registaram uma desaceleracdo a partir de 2012 (5,6% em 2012, 4,6% em
2013 e apenas 1,8% em 2014).

As principais conclus@es obtidas com a realizacdo deste estudo vdo de encontro aos
resultados do estudo de Singla e George (2013), pois ndo ha relevancia estatistica
suficiente para afirmar que as exportac@es tém efeito no desempenho financeiro das PME’s
portuguesas exportadoras. Como ja mencionado por outros autores (ex. Gomes e
Ramaswamy, 1999 e Lu e Beamish, 2004) alguns custos sdo negligenciados neste tipo de
estudo por serem de dificil mensurabilidade, como por exemplo o risco cambial e o risco
legal, 0 que podem afetar as conclusdes obtidas. Porém verifica-se que as empresas da
amostra preferem exportar para paises Europeus do que para paises fora do territorio
europeu, e esta diferenca tem ainda maior significancia quando analisado apenas o grupo

das empresas ativas. Ainda se confirma que empresas com uma maior maturidade e de



maior dimensdo apresentam piores resultados no desempenho financeiro, ao contrario de
empresas que apresentam um aumento no seu crescimento de vendas e que tém um menor

nivel de endividamento.

Esta dissertacdo sera organizada em diversos capitulos da seguinte forma: apos este
capitulo da introducdo onde se apresentam 0s objetivos de estudo, o capitulo segundo
apresentard uma breve revisdo da literatura de modo a enquadrar o tema em estudo. No
capitulo terceiro sera feita uma apresentacdo da amostra escolhida, serdo apresentadas as
hipbteses empiricas, e definidas as variaveis e a metodologia utilizada para a realizacao
deste estudo. De seguida, no capitulo quarto, serdo apresentados os resultados obtidos e a
sua respetiva andlise. Por Gltimo, serdo expostas as conclusdes finais ao estudo no capitulo

cinco.






2. Revisao de Literatura

Com as constantes mudancas do mercado, a internacionalizagdo tem sido uma
importante estratégia adotada por diversas empresas para se diferenciarem da concorréncia
e, muitas vezes, ultrapassarem as ameacas a sua sobrevivéncia (Dias, 2007). De modo a
enquadrar o estudo, € importante destacar, entre diversas defini¢des existentes, 0 conceito

de internacionalizacéo.

Segundo Meyer (1996) internacionalizacdo é o processo pelo qual uma empresa
incrementa o nivel das suas atividades de valor acrescentado fora do pais de origem. Ja
Calof e Beamish (1995) afirmam que este € um procedimento que consiste em adaptar as
operacdes da empresa aos mercados internacionais. Mais recentemente, segundo Carlson
(2006) citado em Moreira (2013: 13), “a internacionalizacdo sdo praticas usadas pelas
empresas no desenvolvimento e transformacédo de um produto para que o mesmo obtenha o

desempenho desejado mesmo quando € usado fora do seu pais de origem”.

Na nossa opinido, sintetizando todos os conceitos encontrados, a internacionalizagao
significa a atuacdo da empresa fora do seu mercado de origem. Este contacto com o
exterior pode vir desde a exportacdo de produtos e servigcos até a producdo direta no
mercado externo. A internacionalizacdo ¢ uma das formas mais evidente de ver que a
economia esta em constante transformacdo. Apesar de o conceito de internacionaliza¢éo
ndo ser recente, visto que ha trocas entre nagdes a diversos séculos, com o elevado
crescimento que atingiu nos Gltimos anos é bastante relevante abordar este tema (Dias,
2007). Atualmente os mercados domésticos tornam-se pequenos e, deste modo, é
necessario quebrar barreiras culturais, técnicas e logisticas para entrar em mercados
internacionais. Assim, apesar de a internacionalizacdo se apresentar como um fendmeno
bastante amplo, trata-se de um processo em que as empresas utilizam as suas maiores
vantagens para se diferenciarem nos mercados estrangeiros de modo a obter um aumento
de produtividade e uma maior rentabilidade (adaptado de: Meyer, 1996 e Calof e Beamish,
1995)

Existem diversas raz0es para as empresas se internacionalizarem. Segundo Moreira
(2014) a principal razdo para a internacionalizacdo é o crescimento da empresa. No
entanto, o estudo da European Network for SME Research (ENSR, 2003) aponta como

principais motiva¢des o aumento da rentabilidade, a diminui¢cdo dos custos de producdo



assim como o0s custos relacionados com as compras e as vendas. Além disso, sdo apontadas
motivacgdes secundéarias onde € incluido o desenvolvimento estratégico da empresa atraves
do acesso a competéncias que os mercados externos oferecem, por exemplo, a nivel de

tecnologias, trabalho e capital.

Apesar de a internacionaliza¢do ser cada vez mais uma estratégia a ter em conta,
Moreira (2014) realgca que 0 medo perante 0 processo de internacionaliza¢do ainda é uma
realidade para algumas empresas. Ainda no pensamento de Moreira (2014), no grupo das
PME’s que ndo se internacionalizam existem dois subgrupos: aquelas que consideram as
barreiras internas e externas muito elevadas e aquelas que nem sequer consideram a
hipotese de se internacionalizarem. Segundo ENSR (2003), uma grande parte das PME’s
acredita que o mercado doméstico é suficiente para o seu negdcio e, mesmo num futuro,

ndo sera necessario recorrer a internacionalizacao.

Como a maioria das empresas existentes em Portugal, cerca de 99,9%, sdo de
pequena e média dimensdo (Lisboa, 2015), estas tém tendéncia a ndo apostar na
internacionalizacdo. Lloyd-Reason et al. (2004) indicam a orientacdo internacional do
proprietario ou de outros decisores como fator muito importante para que a PME se decida
sobre a natureza e extensdo da internacionalizacdo. Se o proprietario ou lider estratégico
tiver poucos contatos internacionais, pouca informacdo sobre os seus concorrentes
internacionais ou até pouca experiéncia com culturas e linguas estrangeiras, a PME tende a
ndo estender as suas atividades a outros paises visto que ndo hd um compromisso forte de

lideranca.

E de realcar que as PME’s que resolvem adotar uma estratégia de internacionalizacio
visam alcancar um maior crescimento e retorno aos seus recursos (Lu e Beamish, 2001).
Porém, numa fase inicial do processo de internacionalizacdo é bastante natural que nédo
reinam condicBes para construir a sua propria marca numa cultura diferente, o que leva a
que estas prefiram comercializar os seus produtos através de algumas outras marcas ja
existentes no mercado estrangeiro e, deste modo, diminuirem os riscos associados (Lu e
Beamish, 2001).

Segundo Grebe Euroconsult (2014), dentro do segmento das PME’s, cerca de 80%
sdo de origem familiar. Em Portugal, apesar de ndo existirem dados concretos, acredita-se
que o cendrio seja idéntico ao resto do mundo (Lucas, 2013). Muitas das vezes a gestdo

destas empresas familiares encontra-se associada a uma gestdo antiquada, empirica e sem



muita preparacdo (Casimiro, 2003). Aléem disso, este autor afirma ainda que existem
muitos gestores com baixas habilitacGes literdrias e, por consequéncia, nao tém
conhecimento das maneiras mais corretas de promover o seu negocio. Basly (2006) refere
ainda que as PME’s familiares conservadoras tém tendéncia a ter uma maior aversao a

mudanga e, por consequéncia, ttm os seus horizontes limitados.

E de referir que existem diversos modos de entrada no mercado internacional, sendo
eles: a exportacao, licenciamento, joint-venture, consorcio, subsidiaria detida parcialmente
e detida a 100% (Cateora e Graham, 1996).

O licenciamento consiste num acordo pelo qual uma empresa cede a outra o direito
de utilizar determinados conhecimentos, geralmente apelidado de know-how (Simdes,
1997). Além disso, pode também dar o direito de explorar alguns direitos de propriedade

industrial, como marcas e patentes (Dias, 2007).

As joint-venture, segundo Teixeira e Diz (2005), consistem num acordo entre
empresas, geralmente entre duas, de paises diferentes de modo a criar um novo negdcio.
Os beneficios esperados serdo repartidos entre as entidades envolvidas, assim como 0s

riscos associados ao novo negocio.

Cateora e Graham (1996) consideram o consércio como um acordo, geralmente de
duracdo reduzida, entre empresas. Estas empresas podem ser concorrentes ou mesmo
complementares visto que, usualmente, estes acordos sdo feitos de modo a dar resposta a
projetos de grande dimensdo para que seja possivel obter vantagens comparativas a nivel

de localizacéo ou tecnologias.

Cateora e Graham (1996) ainda falam da aquisicdo de filiais em paises estrangeiros.
Assim, estas subsidiarias podem ser criadas na totalidade por uma empresa e, por
consequéncia é uma subsidiaria detida a 100% pela empresa, como também pode ser um

acordo entre empresas, sendo uma subsidiaria apenas detida parcialmente.

Por Gltimo temos a exportacdo, que vai ser o foco deste estudo. Segundo Simdes
(1997) consiste na venda de produtos/servicos num pais diferente do qual é produzido.
Existem duas formas de exportacdo: 1) em que a empresa delega as operagdes de
marketing internacional, chamada de exportacdo indireta e 2) em que a empresa é
responsavel pelo marketing internacional, sendo esta exportacdo direta (Brito e Lorga,
1999).



Apesar do estudo da ENSR (2003) ndo fazer distingdo de exportagdo direta e
indireta, demonstra que a exportacdo é a segunda forma de internacionalizacdo mais
utilizada pelas PME’s mundiais. A analise feita pelo ENSR demonstra que PME’s com
uma grande producdo ou com um servico especializado sdo mais orientadas para a
internacionalizacdo. Além disso, quando o mercado domeéstico é de pequenas dimensdes as

pequenas empresas Sa0 mais propicias a procurarem mercados internacionais.

Sendo a exportacdo um dos modos de internacionalizagdo mais utilizado importa
evidenciar as suas diversas vantagens, como um reduzido envolvimento financeiro, menor
risco quando comparada com outros modos de internacionalizagdo e a facilidade em
procedimentos operacionais. No entanto, Viana e Hortinha (2005) referem além destas
vantagens, algumas limitacdes como o problema para a falta de controlo por parte de
empresa exportadora para a politica de marketing (preco, comunicacdo e distribuicao).
Além disso, a falta de suportes financeiros e de gestdo, a caréncia de tecnologias, a propria
cultura da empresa e a falta de informacGes sobre os mercados podem ser um forte entrave

a exportacdo.

O impacto da internacionalizacdo no desempenho financeiro das empresas existe e
tem dado origem a diversos estudos. Por exemplo, estudos como o de Grant (1976)
apontam para uma relacdo linear positiva entre a internacionalizagcdo e o desempenho
financeiro da empresa. Analisando a rentabilidade de um total de 304 empresas de
manufaturacdo britanica este autor chegou a conclusdo que o aumento das vendas para o
exterior esta positivamente relacionado com o aumento das vendas totais e, por
consequéncia, com o aumento da rentabilidade da empresa. Contudo, este estudo recebeu
diversas criticas por sobrevalorizar o processo de internacionalizacdo e, muitas vezes, ndo

ter em conta 0s custos a que este processo implica.

Dentro destes custos, Siddharthan e Lall (1982) salientam os custos com a distancia
fisica, as diferencas culturais e linguisticas e até as barreiras juridicas. Li (2007),
acrescenta o custo de ser estrangeiro, ou seja, o facto de, muitas vezes, haver falta de
informacao local, haver um tratamento discriminatdrio por parte dos clientes e do governo,
haver falta de conhecimento pela cultura estrangeira e existir custo por ser novo no
mercado. Por fim, Sundaram e Black (1992) mencionam custos com variagdes na taxa de

cambio, leis governamentais e fatores ambientais como, por exemplo, leis de comércio.



Li (2007) chega a conclusdo que a relacdo linear positiva entre a internacionalizagdo
e 0 desempenho financeiro das empresas pode estar associada aos custos marginais
inerentes a internacionalizacdo pois, estes custos, podem ser superiores aos beneficios

marginais obtidos, o que acarreta um efeito negativo para o desempenho da empresa.

Outros estudos, como por exemplo Lu e Beamish (2004) sobre 1489 empresas
japonesas e Gomes e Ramaswamy (1999) sobre quatro industrias de transformacdo,
nomeadamente, de produtos quimicos, produtos farmacéuticos, computadores e
equipamentos de escritorio e produtos eletrénicos, apontam para uma relagdo nédo linear
entre 0 desempenho das empresas e a internacionalizacdo, afirmando que estas obtém
tantos beneficios como custos associados ao processo de internacionalizacdo. As empresas
obtém diversos efeitos que afetam positivamente o seu desempenho, como por exemplo:
beneficios com as economias escalas e outros ja& mencionados anteriormente, no entanto,
este processo também acarretam custos adicionais, por exemplo: 0s custos de ser novo no
mercado, custos com a compra de novas instalagées, custos adicionais com o pessoal e até
custos elevados para estabelecer sistemas de gestdo no exterior, que podem comprometer o
desempenho da empresa. Segundo Gomes e Ramaswamy (1999) esta relacdo ndo linear € a
mais correta visto que a relacdo entre a internacionalizacéo e desempenho pode conter dois
periodos, aquele em os custos sdo superiores aos beneficios da internacionalizagdo e o
periodo em que os beneficios tendem a exceder os custos relacionados com o processo de
expansdo internacional. Estes autores argumentam que numa fase inicial as empresas
podem aproveitar as economias de escala, as suas capacidades, competéncias e recursos e
as diferencas cambiais. No entanto, ao atingirem um nivel de internacionaliza¢do superior
também € necessario adotar estruturas organizacionais mais complexas e dispendiosas 0
que pode conduzir a uma maior diversidade cultural e, por consequéncias, maiores custos
de transacdo. Assim, numa fase inicial as empresas apresentam resultados favoraveis que,

ao longo do tempo, véo decaindo.

Para complementar, Li (2007) argumenta que esta relacdo ndo linear é bastante
plausivel visto que o desempenho da empresa é calculado através do combinado de efeitos

dos custos e beneficios ao longo da internacionalizag&o.

Por ultimo, Singla e George (2013), que estudaram a internacionalizacdo e a
performance financeira em 237 empresas indianas, chegaram a conclusdo que ndo ha

suporte para justificar um impacto positivo da exportacdo sobre o desempenho de uma



empresa. Esta conclusdo pode dever-se ao facto de o estudo ter subestimado o impacto dos

custos adicionais para as empresas que operam fora do seu mercado de origem.
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3. Metodologia

3.1. Amostra

A amostra deste estudo incide sobre PME’s portuguesas exportadoras. Todos 0s
dados necessarios para a realizacdo do presente estudo foram obtidos na base de dados
SABI de Bureau Van Dijk.

O pais escolhido foi Portugal visto que, além de existirem poucos estudos realizados
apenas com empresas portugueses, Portugal € um pais onde a grande maioria de empesas
existentes sdo PME’s, cerca de 99,9% (Lisboa, 2015). A escolha de PME’s deve-se ao
facto das PME’s terem importancia primordial na economia mundial, principalmente na
economia portuguesa. Alguns autores (ex: Dias, 2007 e Naibitt, 1998) consideram que sdo

as pequenas e médias empresas que mais contribuem para a economia global.

No gréfico 1, apresentado posteriormente, podemos constatar a realidade da
dimensdo das empresas portuguesas no ano de 2013 (INE, 2015). Existiam em Portugal
1.097.492 empresas ndo financeiras onde a grande maioria, cerca de 99,9%, correspondiam
a PME’s. A forte presenca de PME’s na economia nacional contribuiu significativamente
para o PIB (Produto Interno Bruto) e para cerca de 40% do total do VAB (Valor
Acrescentado Bruto). Ainda se constata que as PME’s portuguesas representavam 39,8%
do volume de negdcios (cerca de 126 mil milhdes de euros), ou seja, mais de um terco do
que se produzia em Portugal, e eram responsaveis por empregar 33,5% do total das pessoas
ao servico, cerca de 1.129.478 empregados, o0 que significa que, em média, cada empresa

tinha 27 empregados.

Todos estes principais indicadores das empresas portuguesas podem ser comparados

e analisados no grafico seguinte:
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Gréfico 1- Principais Indicadores Econémicos das Empresas ndo Financeiras (2013)
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Fonte: Dados obtidos INE — Empresas em Portugal — 2015

Por altimo, a opcdo de focar-se nas exportacdes deve-se ao facto de estas terem uma
grande importancia para a economia mundial, representando 40,8% do PIB (Lisboa, 2015).
Como jé referido anteriormente, as exportagdes tém apresentado ligeiros aumentos de ano
para ano e, como tal, 0 nimero de empresas que exportam também segue a mesma
tendéncia. Segundo o INE (2015) apareceram mais 4.138 empresas exportadoras entre
2010 e 2013 (mais 1,3%), passando assim a representar quase 6% do total das empresas

ndo financeiras, como é demonstrado no gréfico 2.

No mesmo grafico sdo apresentados alguns principais indicadores ja falados
anteriormente como o0 namero de pessoas ao servico, volume de negécios e o0 VAB, mas
neste caso com foco apenas em empresas exportadoras. Entre 2010 e 2013 houve um
aumento de 1% de PME’s exportadoras a operar em Portugal, o que pode explicar o
aumento de 8,6% no VAB de 2013 face ao ano de 2010. No mesmo periodo aumentou em

4% as pessoas ao servico em empresas exportadoras.
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Graéfico 2 - Peso das empresas com perfil exportador nos principais indicadores (2010-2013)
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Fonte: INE (2015), SCIE — Empresas em Portugal

A amostra total abrange 337 empresas exportadoras portuguesas sendo a grande
maioria pertencentes a industria de produtos metais e ndo metais, téxtil, maquinas e
mobiliario. A grande percentagem das empresas estudadas encontram-se no norte do pais,
nomeadamente em Aveiro, Porto e Braga, como é possivel verificar no grafico 3. Sendo
Aveiro o distrito mais representado com 67 empresas, seguido do Porto com 59 e Braga
com 53. E ainda importante salientar a forte afluéncia de empresas do distrito de Leiria,

cerca de 44, e do distrito de Lisboa, 40 empresas exportadoras.
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Grafico 3 - Empresas por area geografica
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Fonte: Base de dados do estudo

O gréafico 4 demonstra ainda que cerca de 86% do total das empresas utilizadas
neste estudo, ou seja, 289 empresas encontram-se em atividade. No entanto, existem
algumas empresas que ja ndo se encontram no ativo, é o caso de 5 empresas existentes na
amostra, e cerca de 31 empresas (9% da amostra) que entraram em processo de
insolvéncia. Por fim, temos empresas extintas ou empresas que foram adquiridas por

outras, casos que nunca ultrapassam 1% da amostra total.

Grafico 4 - Situacao atual das empresas
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Fonte: Base de dados do estudo
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O periodo analisado corresponde aos anos de 2008 a 2014. O estudo apenas é focado
em anos posteriores a 2007 visto que s6é em 2008 passou a ser obrigatério em Portugal a
divulgacdo da rubrica de vendas por mercado interno e externo e as exportacdes séo o
focus do presente trabalho. Temos consciéncia que os anos de crise vividos podem afetar
os resultados obtidos. Além disso, apesar de Portugal atualmente apresentar melhorias a
nivel econdmico a crise ainda ndo passou. Portugal ainda apresenta taxas bastante elevadas
para o0 que é considerado o ideal, como por exemplo, a elevada taxa de desemprego ou a

forte saida da méo-de-obra jovem para o estrangeiro.

Porém, em tempos de crise, algumas empresas tém em consideracdo que a estratégia
de exportacdo é uma forma alternativa, eficiente e aceitavel para fazer face as quebras do

mercado nacional (Akar, Pazarcik e Yildirim, 2011).

3.2. Hipoteses

Como ja referido, o objetivo principal deste estudo é analisar o impacto da
intensidade da exportacdo no desempenho financeiro das PME’s portuguesas exportadoras.
As exportacBes para além de serem, normalmente, o primeiro passo para entrar em
mercados  estrangeiros, contribuem significativamente para futuras expansdes
internacionais (Kogut e Chang, 1996). Estas permitem abranger um conjunto diversificado
de mercados o que contribui para o aumento do poder de mercado das empresas (Kim,
Hwang e Burgers, 1993). Ao venderem grandes quantidades dos seus produtos as empresas
exportadoras obtém ganhos com economias de escala e conseguem aumentar a producéo.
Consequentemente  melhoram os seus resultados e desempenho financeiro.
Adicionalmente, ao estarem presentes em diferentes mercados, estas empresas podem tirar
proveito das imperfeicoes do mercado de modo a alcangcarem maiores retornos sobre 0s

seus recursos (Lu e Beamish, 2001).

Apesar de numa fase inicial as empresas necessitarem de algum capital para darem
inicio ao processo de exportacdo, ao angariarem clientes externos suficientes, as empresas
conseguem rapidamente reaver 0 seu investimento visto que, citando Lisboa (2015: 6), “as
vendas para o mercado externo sdo transformadas em dinheiro mais rapidamente do que as

vendas realizadas para o mercado interno”.

Existem varios beneficios econdmicos que sdo esperados através da exporta¢do. Os
mais evidentes e j& mencionados sdo os ganhos relacionados com as economias de escala
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obtidos através de um maior volume de vendas e producdo devido ao crescimento para
outros mercados (Lu e Beamish, 2001). Estes beneficios junto com a potencial hipotese de
uma futura expansao internacional sugerem que o nivel de exportacao esteja positivamente
relacionado com o desempenho financeiro da empresa tal como os resultados de Grant

(1976) sugerem.

Face ao exposto espera-se que o0 nivel de exportacdo esteja positivamente relacionado

com a performance financeira. Consequentemente surge-nos a seguinte hipotese:

Hipotese 1: Nivel de exportacdo estd positivamente relacionado com o

desempenho financeiro.

Contudo nédo sé o peso das exportacdes tem impacto no desempenho financeiro das
empresas. Existem outras caracteristicas individuais que podem influenciar os resultados
das empresas. Em estudos ja existentes, por exemplo Singla e George (2013) sobre a
internacionalizacéo e a performance de empresas indianas, a idade e o tamanho da empresa
sdo fatores muito importantes para o estudo em causa pois captam as diferentes formas de

recursos para uma empresa.

A idade representa 0s recursos que as empresas acumulam e as dificuldades
associadas ao longo do tempo (Singla e George, 2013). Coad, Segarra e Teruel (2016)
enumeram alguns destes recursos na sua revisdo literaria, nomeadamente, maiores
conhecimentos de gestdo, maior capacidade de lidar com a incerteza, reputacdo e posicao
no mercado que ajudam a facilitar relacionamentos e contactos com clientes e

fornecedores.

S6 com o tempo e, consequentemente, com a idade € que as empresas conseguem
adquirir uma marca solida, legitimidade e reputacéo, recursos que podem reduzir os custos
associados ao facto de estarem em um pais estrangeiro. Além disso, uma empresa mais
antiga tem uma maior experiencia, o que Ihe permite aprender com erros do passado e
entdo possuir melhores habilidades para comecar o seu processo de internacionalizagdo
(Singla e George, 2013).

As empresas mais velhas tém uma experiencia de longo prazo e melhores
conhecimento do trabalho e do mercado. Sdo empresas que beneficiam de economias de
escala o que se traduz na melhoria do seu desempenho (Miralles, Miralles e Lisboa, 2014).
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Adicionalmente, pela sua longevidade tém maior capacidade de auto financiamento,
0 que é necessario quando as empresas pretendem internacionalizar-se. Por sua vez, as
empresas mais novas Sd0 empresas que procuram conquistar mercado e clientes. Muitas
vezes sdo empresas com custos fixos elevados face ao seu volume de negdcios por ainda
nédo terem obtido a quota de mercado desejada. Estas empresas tém ainda a limitacdo dos
fundos internos que sdo por norma insuficientes o que as leva a procura de capital externo
para financiar o seu crescimento o que faz diminuir os seus resultados e,

consequentemente, o seu desempenho (Lisboa, 2015).
Assim, chegamos a seguinte hipétese de estudo:

Hipdtese 2: A idade da empresa tem impacto positivo no desempenho

financeiro.

Tal como a idade da empresa, 0 tamanho da organizacdo também é um fator que
pode explicar diversas diferencas na sua estrutura (Singla e George, 2013). A criacdo de
empresas € normalmente de origem familiar e de pequena dimensdo (Mazzi, 2011). A
empresa € criada por apenas uma ou duas pessoas que, quando conseguem ganhar alguma
reputacdo no mercado, podem procurar novos investidores ou até mesmo levar o seu

capital a publico (Miralles, Miralles e Lisboa, 2013).

Salim e Yadav (2012) sugerem que o tamanho de uma empresa pode afetar o seu
desempenho visto que uma empresa de maior dimensdo possui maiores competéncias e

capacidades de gestao.

Além disso, Miralles, Miralles e Lisboa (2013) sugerem que, ao contrario das
grandes empresas, as empresas de menor dimensdo sofrem de maiores problemas
financeiros e algumas insuficiéncias operacionais por ndo conseguirem obter as economias
de escala. No entanto, por terem gastos fixos mais reduzidos, as empresas mais pequenas

séo capazes de superar melhor as situacGes de crise (Anderson e Reeb, 2002).

Por consequéncia, o tamanho da empresa é relevante para este estudo visto que, a
decisdo de exportar acarreta alguns custos fixos e as empresas de maior dimensao sdo mais
propensas a suportar estes custos (Merino, Pérez e Marin, 2012). Segundo Anderson e
Reeb (2002) as empresas de maior dimensdo tém mais recursos para adquirir ou construir
negocios fora do seu mercado doméstico. Ao terem mais recursos e competéncias, as

empresas de maior dimensdo tendem a conseguir competir nos mercados estrangeiros de
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forma mais eficaz. Logo, estas empresas conseguem realizar investimentos necessarios

para tirar maior proveito dos mercados externos (Agarwal e Ramaswami, 1992).
Assim, de acordo com o0 apresentado anteriormente, surge a seguinte hipotese:

Hipotese 3: Tamanho da empresa tem impacto positivo no desempenho

financeiro.

Segundo Brush, Bromiley e Hendrickx (2000), muitas empresas ddo excessiva
importancia ao crescimento das vendas pois, € bastante comum ver em relatérios anuais
objetivos como: “Pretendemos duplicar o numero de vendas nos préximos cinco anos”.
Logo, existem muitos exemplos de empresas que um dos principais focos para atingir uma

maior rentabilidade é o crescimento das suas vendas.

Também para acionistas e investidores este indicador também se torna bastante
relevante (Chellia, Sulaiman e Yusoff, 2010). Como ja mencionado anteriormente, muitas
empresas para combater a saturagdo do mercado interno optam por exportar 0S Seus

produtos tendo como principal motivo 0 aumento de vendas.

A aquisicdo de novos clientes ¢é facilitada pela diversificacdo de mercados.
Adicionalmente, os custos unitérios sdo reduzidos através de economias de escala. Deste
modo, é possivel que as empresas atinjam um ponto de equilibrio no seu volume de
negocios, fazendo com que o seu lucro aumente e, consequentemente, o0 seu desempenho
(Chellia, Sulaiman e Yusoff, 2010).

O crescimento das vendas, em geral, utiliza uma capacidade mais plena, ou seja,
mais vendas faz com que os custos fixos sejam dispersados por mais receita, resultando
numa maior rentabilidade. Além disso, o crescimento das vendas também pode fornecer
um poder de mercado adicional que as empresas podem utilizar para aumentar o seu

desempenho (Brush, Bromiley e Hendrickx, 2000).

Grant (1976) observou que o crescimento das vendas é positivamente afetado pelo
aumento das vendas em mercados externos. Por consequéncia, é esperado que o0
crescimento das vendas afete positivamente a performance financeira da empresa. Assim, a

seguinte hipétese é formulada:

Hipotese 4: O crescimento das vendas tem impacto positivo no desempenho

financeiro.
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Por ultimo, Lawless, O’Connell ¢ O’Toole (2015) afirmaram que uma divida mais
elevada, quando comparada com o volume de negdcios, tem efeitos negativos sobre todas
as medidas de desempenho da empresa. Por exemplo, elevados niveis de endividamento
sugerem problemas com a sustentabilidade da empresa e falha com os compromissos de
créditos anteriores. Consequentemente existe um efeito negativo sobre o investimento
realizado, criacdo de emprego e o proprio crescimento das empresas. Além disso, também
é sugerido que niveis maiores de divida financeira levam a restricdes de crédito e a taxas

elevadas, traduzindo-se em niveis de dificuldade financeira maiores.

Como ja mencionado anteriormente é necessario realizar um forte investimento
guando se opta pela estratégia de internacionaliza¢do. Logo, para a realizacdo deste novo
investimento, as empresas precisam de ir procurar capital externo (Lisboa, 2015). Com as
restricdes ao crédito € natural que as empresas ndo tenham as condi¢des necessarias para se
internacionalizaram. Porém este recurso ao crédito implica um aumento dos gastos e,

consequentemente, reducédo dos lucros.
Por consequéncia, surge-nos a ultima hipotese a ser estudada:

Hipdtese 5: O endividamento tem impacto negativo no desempenho financeiro.

E importante salientar que estudos anteriores receberam criticas pelo facto de néo
considerarem alguns custos adicionais no processo de internacionalizacdo. Por exemplo:
Singla e George (2013) ndo consideraram o custo de uma empresa ser nova a operar num
mercado diferente, Grant (1976) ndo considerou custos com a distancia fisica e as
diferencas culturais e linguisticas. Estes custos também ndo serdo considerados neste
estudo pois ndo existe informacdo disponivel para os medir devido a dificuldade em

mensura-los.

19



3.3. Variaveis

Como as empresas utilizadas neste estudo sdo empresas ndo cotadas todas variaveis

utilizadas sdo baseadas em valores contabilisticos.

Para a realizacdo deste estudo é necessario trés tipos diferentes de varidveis, sdo elas:

a variavel dependente, variavel independente e as variaveis de controlo.

Em concordancia com alguns estudos, como por exemplo Singla e George (2013) e
Lu e Beamish (2001), a variavel dependente: o desempenho financeiro das empresas sera
medido através da rendibilidade operacional sobre ativos (ROA). Esta variavel é calculada
através do quociente entre o resultado operacional e o total dos ativos.

A variavel independente sera o nivel de exportacdo. Assim como no estudo de
Lisboa (2015) esta variavel serd medida através das vendas exportadas sobre o total das
vendas realizadas. A exportacdo inclui vendas para 0s mercados: comunitario e
extracomunitario. Alternativamente serdo utilizadas as variaveis exportacdo europa e
exportacdo intracomunitaria que correspondem as vendas para a europa sobre as vendas

totais e as vendas para fora da europa sobre as vendas totais, respetivamente.

Serdo ainda utilizadas algumas varidveis de controlo sobre as caracteristicas das
empresas que podem afetar a sua atividade. De encontro a alguns estudos ja existentes (ex.
Merino, Pérez e Marin, 2012, Salim e Yadav, 2012 e Singla e George, 2013), a idade, 0
tamanho, o crescimento das vendas e o nivel de endividamento serdo as varidveis de

controlo a utilizar.

A idade da empresa, tamanho da empresa e o nivel de endividamento serdo
calculados com referéncia a Lisboa (2015). A idade da empresa sera definida pelo
logaritmo do numero de anos que a empresa estd a operar. Ja 0 tamanho sera medido
através do logaritmo natural dos ativos da empresa. O endividamento serd calculado
através da divisao entre o total dos passivos e o total dos ativos. Por fim, o crescimento das
vendas serd calculado com referéncia a Brush, Bromiley e Hendrickx (2000), ou seja,

vendas da empresa “X” a dividir pelas vendas da empresa “X” no ano anterior.

De seguida, € apresentado a tabela 1 onde é possivel observar as estatisticas
descritivas das variaveis em estudo, nomeadamente, a media, maximo, minimo, desvio
padrdo e assimetria. No painel A s@o apresentados os valores para toda a amostra em

estudo, enquanto no painel B apenas sdo consideradas as empresas ativas.
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Tabela 1- Estatisticas Descritivas

EXxp. EXxp. Cresc.
Performance Exportacéo Tamanho  Idade Endiv.
Europa Int. Vendas
Painel A: Todas as Empresas
Média 0,9865 0,5788 0,4420 0,4029 8,6583 3,2891 1,6585 0,6413
Mediana  0,9056 0,6151 0,4099 0,0791 8,6817 3,3322 0,9986 0,6246
Max. 9,7582 1.0000 15749  375,0239 13,0318 45850 731,7834 20,2328
Min. -0,3782 0,0008 0,0000 0,0000 0,4756 0,0000 0,0003 0,0000
[S)';(\j/ 0,6069 0,3122 0,3114 9,4092 1,5340 0,6190 19,2745 0,5733
Skew. 3,9890 -0,2584 0,2681 39,7818  -0,0167 0,9546 34,8617 20,7939
Kurtosis 46,4694 1,7273 1,8782  1584,395  4,1266 58438 1279,180 665,8970
Painel B: Empresas Ativas
Média 1,0076 0,5784 0,4427 0,1679 8,7123 3,2838 1,0542 0,6244
Mediana  0,9246 0,6159 0,4133 0,0774 8,7274 3,3322 1,0023 0,6116
Max. 9,7582 1,0000 1,0000 1,0000 13,0318 45747 22,2011 20,2328
Min. -0,0342 0,0008 0,0000 0,0000 3,5553 0,0000 0,0003 0,0000
Std. Dev.  0,6010 0,3138 0,3111 0,2158 1,4974 0,6150 0,8222 0,5752
Skew. 4,2731 -0,2611 0,2432 1,8130 0,2432 -1,1247 17,5699 22,0456
Kurtosis 50,7256 17,7196 1,7994 5,8565 3,1193 6,3493  388,3058 708,0448

Estatisticas descritivas das variaveis performance financeira (ROA,

resultado operacional/ativo),

exportacdo (vendas

exportacdo/total vendas), Exp. Europa (vendas europa/total vendas), Exp. Int. (vendas fora da europa/total vendas), tamanho
(logaritmo do ativo), idade (logaritmo do n° anos da empresa), crescimento de vendas (vendas totais/vendas totais do ano anterior)
e endividamento (passivo/ativo). O painel A apresenta 0s dados para todas as empresas da amostra, enquanto o painel B mostra 0s
resultados para as empresas em atividade.

Ao analisar a nossa variavel performance podemos observar que, num modo geral, as

empresas da amostra tém um desempenho financeiro positivo, apresentando valores em média

de 98%. Este desempenho financeiro positivo é ainda mais evidente quando se retira da

amostra as empresas que ja nao se encontram em atividade e, assim passamos a observar um

desempenho médio de cerca de 100%.

Em relacdo a exportagdo verifica-se que, em meédia, as empresas exportam cerca de 58%

dos seus produtos fabricados, sendo essa exportacdo mais significativa para os mercados

Europeus do que para os mercados intracomunitarios. A diferenga entre estes dois tipos de

mercado de destino das exportacdes € mais significativa se retirarmos as empresas nao ativas
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da amostra. Os resultados sugerem que as exportacdes internacionais podem influenciar

negativamente os resultados das empresas, conduzindo-as a uma situacao de faléncia.

A variavel tamanho é em média 8,7, valor similar ao encontrado noutros estudos, como
por exemplo Lisboa (2015). E de realcar contudo que esta variavel é bastante oscilante o que

significa que a amostra em questéo tem desde micro a empresas de média dimensao.

Relativamente a idade é em média de 31 anos (a variavel apresentada é logaritmo da
idade), sendo esta media similar para os dois grupos analisados: todas as empresas,

empresas ativas.

Quanto ao crescimento das vendas tem sido positivo, mas é muito distinto entre todas
as empresas e apenas as empresas ativas da amostra sugerindo que as empresas com um

crescimento muito rapido nao conseguiram manter-se ativas.

Por fim, constata-se que as empresas em estudo apresentam, em media, um nivel
elevado de endividamento, superior a 60%, ou seja, estdo muito dependentes de terceiros.
Contudo, verifica-se que também esta varidvel é muito oscilante, ou seja, enquanto
algumas empresas quase nao procuram endividamento, outras estdo muito endividadas,
apresentando mesmo capitais proprios negativos. Estes niveis de endividamento elevados,
em média, podem ser justificados pela necessidade das empresas recorrerem ao crédito

para que consigam avancgar com 0s Seus projetos, por exemplo, a internacionalizacdo.

3.4. O Modelo

Nos pontos anteriores foram apresentadas diversas hipdteses empiricas para justificar
a performance das PME’s exportadoras em Portugal. Na sequéncia, o primeiro modelo a

ser utilizado sera:

Performance;; = a;; + B; X Exportjy + B, X Tam; + B3 X Idadej, + B4

x Cresc.Vendas;; + Bs X Endiv; + U; + V; + g;¢

Como modelo alternativo optamos por variavel exportacdo em duas: exportacéo para
a Europa (Exp. Europa) e exportacdo intracomunitaria (Exp. Int). Por consequéncia,

passamos a ter um segundo modelo:
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Performancej; = aj + B; X Exp.Europa;; + f, X Exp.Int; + B3 X Tam;; + B, X Idade;

+ Bs x Cresc.Vendas;j + B¢ X Endivie + U; + Vi + ;¢

Para ambos os modelos a performance € regredida através da intensidade das
exportacGes (Export, Exp. Europa, Exp. Int), tamanho (Tam), idade, crescimento das
vendas (Cresc. Vendas) e o endividamento (Endiv). “i” representa as empresas da amostra
e “t” 0 ano em causa (2008 a 2014). “U” e “V” também sdo adicionados ao modelo para
que seja incorporado os efeitos fixos das empresas e do tempo, respetivamente. Por fim, ¢

representa o erro do modelo.

Os modelos foram estimados utilizando a regressao linear ordinaria (OLS), com
efeitos fixos para as empresas e tempo. Também foi testado o modelo com efeitos
aleatdrios e, de seguida, foi usado o teste de Hausman para confirmar qual a metodologia
de estimacdo mais adequada: efeitos fixos ou aleatorios. Os resultados obtidos levam a
concluir que os efeitos fixos sdo mais ajustados para ambos os modelos propostos, como se

pode observar na tabela seguinte:

Tabela 2 - Teste de Hausman

Todas as Empresas Empresas Ativas

Modelo 1 200,5222 *** 108,8387 ***

Modelo 2 203,6834*** 110,9463***

Resultados do Hausman teste (X?)
* **x *x% nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente
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4. Resultados

Numa primeira analise aos resultados e efetuada a correlagdo de Pearson entre as
variaveis utilizadas neste estudo com a finalidade de detetar se todas podem ser utilizadas
ou se algumas tentam explicar exatamente 0 mesmo. Esta analise sera primeiramente
realizada com todas as empresas da amostra e depois apenas com as empresas em atividade

no ultimo ano em analise.

Numa segunda andlise serdo apresentados os resultados das regressdes efetuadas aos
dois modelos definidos, ou seja, serdo testados os modelos apresentados anteriormente

para que se possa fazer uma analise mais rigorosa aos resultados obtidos.

4.1. Correlagdes

O coeficiente de correlagéo de Pearson, ou mais usualmente chamado de coeficiente
Pearson R, mede o grau de relacdo linear entre duas variaveis quantitativas. Este
coeficiente que, normalmente ¢é representado por “p”, varia apenas entre os valores de -1 e
1, sendo que, mais proximo do valor 1 existe uma correlacdo positiva entre as varidveis e

um valor mais aproximado de -1 corresponde a uma correlagédo negativa.

Na tabela apresentada abaixo é possivel observar as correlacdes entre as variaveis

guando sdo analisadas todas as empresas da amostra:
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Tabela 3 - CorrelacGes das Variaveis

EXp. Cresc. .
Perform. Export Exp. Int. Tam Idade Endiv
Europa Vendas
Painel A: Todas as empresas
Perform. 1
Export 0,1294 1
EXxp.
0,1989 0,7977 1
Europa
Exp. Int. -0,0015* 0,0450 -0,0357 1
Tam -0,1962 0,0090 -0,0537 0,0023* 1
Idade -0,2084  -0,1805  -0,1961 -0,0047  0,1990 1
Cresc.
-0,0213  -0,0322  -0,0392 -0,0005** 0,0078 0,0397 1
Vendas
Endiv 0,0966 0,0129 0,0372 -0,0129 -0,1237 -0,1884  0,0081 1
Painel B: Empresas Ativas
Perform. 1
Export 0,1294 1
EXp.
0,2024 0,7970 1
Europa
Exp. Int. -0,1034 0,3775 -0,2584 1
Tam -0,1945 0,0277 -0,0431 0,1103 1
Idade -0,1994  -0,1794 -0,1967 0,0147 0,1871 1
Cresc.
0,1819 0,0826  0,0540 0,0494 0,0534 -0,0724 1
Vendas
Endiv 0,1546  -0,0113 0,0278 -0,0606  -0,0926 -0,2400 -0,0164 1

Correlacdo das variaveis em estudo: performance financeira (ROA, resultado operacional/ativo), exportacdo (vendas exportacdo/total
vendas), Exp. Europa (vendas europa/total vendas), Exp. Int. (vendas fora europa/total vendas), tamanho (logaritmo dos ativos), idade
(logaritmo do n° anos da empresa), endividamento (passivo/ativo) e o crescimento de vendas (Vendas totais/\VVendas totais do ano
anterior). O painel A apresenta os dados para todas as empresas da amostra, enquanto o painel B mostra os resultados para as empresas

em atividade.

* x* %% Nivel de significancia de 10%,5% e 1%, respetivamente.

26



Por observagdo da tabela supra constata-se que apenas a variavel exportagdo e
exportacdo europa estdo muito correlacionadas, mas como sao utilizadas como variaveis
alternativas néo se coloca o problema da consisténcia do modelo. Podemos entdo concluir
que a generalidade das empresas da amostra exporta mais para a Europa do que para paises
intracomunitérios. Verifica-se ainda que as varidveis exportacdo, exportacdo europa e
endividamento variam positivamente com o desempenho financeiros das empresas. Isto
sugere que as empresas que mais exportam, nomeadamente as que mais exportam para
paises Europeus, apresentam maiores resultados operacionais tal como era expectavel na
primeira hipotese apresentada. No que se refere ao endividamento, este apresenta uma
relacdo positiva com a performance financeira das empresas, 0 que ndo era suposto. Porém
esta relacdo pode ser justificada uma vez que a procura de endividamento permite as
empresas crescerem, que de outro modo ndo conseguiriam dado que o autofinanciamento é

limitado, e esse crescimento permite obter melhores desempenhos financeiros.

Ja as varidveis exportacao intracomunitéria, tamanho e idade apresentam uma relacao
linear negativa com o desempenho financeiro das empresas, contrariamente ao expectavel.
Parece que as exportagdes para o resto do mundo “destroem” parte dos resultados da
empresa, talvez porque existem riscos adicionais como o risco legal, cambial, entre outros
0 que faz com que a curto prazo os resultados ndo aumentem como o0 esperado. No que se
refere a idade, as empresas mais velhas e de maior dimensdo podem ter maior dificuldade

em aumentar o seu desempenho por ja se encontrarem numa fase de maturidade.

Por fim, no que se refere ao crescimento das vendas apresenta uma relagdo negativa
quando se analisam todas as empresas da amostra mas positiva quando se analisa apenas as
empresas ativas. Tal como era esperado o crescimento das vendas tem impacto positivo no
desempenho das empresas o que ndo é detetado quando se analisa a amostra geral,

provavelmente causado por inferéncias das empresas ja extintas.

4.2. Resultados das regressoes

Neste topico sdo apresentados os resultados de regressdo para o desempenho
financeiro das empresas em relacdo as variaveis explicativas definidas. Numa primeira fase
sdo apresentados os resultados para o modelo 1, para todas as empresas e apenas para as
empresas ativas e, posteriormente serdo apresentados os valores obtidos para 0 modelo 2.
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421 Modelol

No primeiro modelo apresentado a variavel exportacdo engloba exportacdes para a
Europa e exportacGes internacionais. Assim, na tabela 4 é apresentado a regressdo para o

desempenho financeiro em relacdo as cinco variaveis explicativas.

Tabela 4 - Determinantes do desempenho financeiro (modelo 1)

Todas as Empresas  Empresas Ativas

C 7,6260*** 7,7607***
Exportacéo 0,0430 0,0087
Tamanho -0,5222%** -0,5082%**
Idade -0,6863*** -0,7034%**
Cresc. Vendas 0,2623*** 0,2427***
Endividamento -0,2547*** -0,2515***
Observacdes 337 289
R2 Ajustado 81,62% 85,85%
Estatistica F 20.7438*** 22.3914%**
Durbin-Watson 2.0049 1.9378

Regressdo da performance financeira medida pelo racio ROA (resultado
operacional/ativo) pela exportacdo (vendas exportagdo/total vendas), tamanho
(logaritmo dos ativos), idade (logaritmo do n° anos da empresa), endividamento
(passivo/ativo) e o crescimento de vendas (Vendas totais/Vendas totais do ano
anterior).

* ** *** Nivel de significancia de 10%,5% e 1%, respetivamente

Ao analisar a tabela apresentada acima podemos observar que, ao contrario do
esperado, a variavel exportacdo nao apresenta significancia estatistica para este estudo.
Parece que exportar ndo tem interferéncia estatistica nos resultados operacionais da

empresa. Assim, a primeira hipotese apresentada neste estudo ndo é validada.

Em relacdo as varidveis idade e tamanho podemos verificar a sua significancia
estatistica para este estudo, no entanto em sentido contrario ao previsto nas hipéteses 2 e 3

m estudo. Ambas apresentam um valor negativo sugerindo que as empresas mais velhas e
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de maior dimensdo apresentam menor desempenho financeiro. Isto pode ser justificado
pela gestdo existente nas empresas, ou seja, empresas mais antigas acabam por ter habitos
de gestdo enraizados que, muitas das vezes, ndo sdo os mais corretos. Além disso, muitos
gestores destas empresas nao tém as qualificacbes adequadas ou a aversdo ao risco e a
mudancga (Coad, Segarra e Teruel, 2016). Outra explicacdo pode ser o facto de estas
empresas serem, na maioria, empresas familiares que, como ja visto anteriormente, esta

associado a uma gestao antiquada, empirica e sem muita preparacdo (Casimiro, 2003).

A variavel do crescimento das vendas apresenta uma relevancia estatistica de 1% e,
como era esperado, apresenta um efeito positivo no desempenho financeiro das empresas.
A hipotese 4 é entdo validada. Ao exportarem, as empresas conquistam uma quota de
vendas no mercado externo o que contribui para um aumento das vendas totais e,
consequentemente, para um melhor desempenho financeiro. Resultados similares foram

encontrados por Grant (1976).

Analisando o endividamento verifica-se que também ¢é estatisticamente relevante
para este estudo. Esta variavel apresenta valores negativos 0 que sugere 0 seu impacto
negativo no desempenho financeiro de uma empresa quando esta se resolve
internacionalizar, como ja era esperado na hipdtese 5 do nosso estudo. Como ja
demonstrado por Lawless, O’Connell ¢ O’Toole (2015) quanto maior o endividamento
maior a dificuldade para o préprio crescimento da empresa e para a realizacdo de novos

projetos como a internacionalizacao.

Verifica-se ainda que podem existir outras varidveis, para além das incluidas no
modelo, que podiam ajudar a explicar a performance financeira, pois a constante € positiva,
por exemplo, a experiéncia no mercado internacional. Por fim, o modelo proposto explica
cerca de 82% da performance do total das empresas da amostra (86% para as empresas
ativas). Ainda se confirma que este é adequado por observacdo da estatistica F e que nédo
existem problemas de autocorrelagcdo dado que o teste de durbin-watson se encontra perto
de 2.
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4.2.2 Modelo 2

De seguida apresenta-se o resultado do modelo 2 que é em tudo similar ao primeiro
com a diferenca na variavel exportacdo que foi repartida em duas variaveis, ou seja, as

exportacOes para Europa e as exportacoes feitas para paises fora da zona euro.

Tabela 5 - Determinantes do desempenho financeiro (modelo 2)

Todas as Empresas  Empresas Ativas

C 7,6085*** 7,71335%**
Exp. Europa 0,0744 0,0617
Exp. Int. -0,0001 -0,0827
Tamanho -0,5223*** -0,5083%**
Idade -0,6834*** -0,6981***
Cresc. Vendas 0,2634*** 0,2436***
Endividamento -0,2549*** -0,2508***
Observagoes 337 289
R2 Ajustado 81,12% 82,02%
Estatistica F 20.3783*** 22.3202%**
Durbin-Watson 2.0174 1.9390

Regressdo da performance financeira medida pelo racio ROA (resultado
operacional/ativo) pela exportacdo (vendas exportacdo/total vendas), tamanho
(logaritmo dos ativos), idade (logaritmo do n° anos da empresa), endividamento
(passivo/ativo) e o crescimento de vendas (Vendas totais/VVendas totais do ano
anterior).

* ** *** Nivel de significancia de 10%,5% e 1%, respetivamente

Utilizando o nosso modelo 2 os mesmos resultados sdo encontrados. De destacar
que, embora as variaveis de exportacdo ndo apresentem significancia estatistica, as
exportacOes realizadas para a Europa apresentam um efeito positivo para a performance
financeira, enquanto as exportacGes para paises fora da europa apresentam a relagcdo
inversa. Esta diferenca torna-se mais evidente quando analisado apenas as empresas em

atividade. Este fendmeno pode ser justificado pelos custos adicionais que acarreta exportar
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para maiores distancias tais como o risco legal e cambial, como mencionado por
Siddharthan e Lall (1982) e Sundaram e Black (1992). Assim, empresas que exportam
apenas para paises comunitarios apresentam um maior desempenho financeiro, ainda que

ndo seja estatisticamente significativo.
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5. Conclusoes

As PME’s sdo predominantes tanto a nivel internacional como a nivel nacional.
Segundo dados estatisticos oficiais (INE, 2015) a maioria das empresas existentes em
Portugal sio PME’s. Além disso, as exportacdes tém um peso muito importante na
economia mundial. Na zona euro as exportacGes chegam a representar cerca de 46% do
PIB e, apesar de Portugal apresentar um valor inferior a média da zona euro, as
exportacOes atingem valores de cerca de 41% do PIB portugués, com tendéncias a
aumentar. Segundo o INE (2015) as exportaces tém bastante importancia na economia
nacional visto que Portugal tem sido um dos lideres no crescimento das exportacGes na

Europa.

Apesar de haver diversos estudos sobre esta tematica, a existéncia de estudos que
focam apenas empresas exportadoras é bastante limitado. Assim, este estudo pretende
analisar a influéncia da exportacdo e de outras caracteristicas individuais das empresas no
desempenho financeiro das PME’s portuguesas exportadoras. Estudos sobre este tema néo
apresentam conclusdes unanimes. Enquanto Grant (1976) sugere uma relagédo positiva
entre a internacionalizacdo e a performance financeira da empresa, Lu e Beamish (2004) e
Gomes e Tamaswamy (1999) sugerem uma relacdo ndo linear visto que as empresas tanto
obtém beneficios como custos associados a internacionalizacdo. Adicionalmente Singla e
George (2013) que sugerem que ndo existe relevancia estatistica suficiente para afirmar tal
relacdo positiva entre a internacionalizacdo e o desempenho financeiro, tal como

encontrado no nosso estudo.

Para a realizacdo desta investigacédo foi utilizado uma amostra total de 337 empresas
portuguesas, das quais 289 encontram-se em atividade, durante um periodo de 7 anos, de
2008 a 2014. Os resultados obtidos sugerem que ndo ha significancia estatistica suficiente
para afirmar que existe uma relacdo positiva entre as exportacdes e a performance
financeira. No entanto, é importante salientar que, quando separamos as variaveis em
exportacdes para a Europa e exportacdes para fora da europa, observamos que sé as
exportacOes para a Europa acrescentam valor ao desempenho financeiro da empresa, ao
contrério das exportacdes para o resto do mundo que afetam negativamente a performance
das empresas em estudo. Logo, é bastante comum existir empresas em que a sua primeira
escolha de paises para realizar exportacGes seja dentro do territorio europeu pois estes

garantem melhores resultados a curto prazo.
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Em contraste, as restantes variaveis em estudo sdo significantes estatisticamente
para este trabalho. A variavel idade e tamanho apresentam uma influéncia negativa na
performance financeira, ao contrario do que era esperado. Estes resultados podem ser
justificados por serem empresas na fase de maturidade e com uma gestdo mais
tradicional. O crescimento das vendas influéncia favoravelmente a performance
financeira, como era esperado na hipdtese em estudo. Por fim, o endividamento afeta
negativamente o desempenho das empresas, como ja sugerido na nossa hipotese em
estudo, uma vez que quanto maior o endividamento maior € o risco financeiro da empresa
e, por consequéncia menores sdo os resultados obtidos, existindo assim uma maior

probabilidade de faléncia.

O presente estudo cumpriu 0s objetivos propostos. No entanto, é importante ter em
conta que, como qualquer estudo, apresenta algumas limitagdes. Em primeiro lugar foi
focado apenas o grupo de empresas portuguesas exportadoras o que restringe o estudo a
uma pequena amostra e que, portanto, pode causar inferéncia nos resultados. Além disso,
como ja sucedido em estudos anteriores, diversos custos, tais como risco cambial e legal,
custo de ser estrangeiro ou as barreiras culturais e linguisticas, ndo foram tidos em conta
pela dificuldade em mensuré-los e pela escassa informacédo existente. Por fim, o periodo

em causa corresponde ao periodo de crise financeira.

Assim, em futuras investigacdes seria interessante comparar empresas exportadoras
com empresas ndo exportadoras de modo a conseguir analisar a diferenca nos resultados.
Seria também interessante alargar o nimero de anos em estudo, de forma a incluir anos
sem a interferéncia da crise financeira. Seria bastante interessante acrescentar a este tipo
de estudo os anos de experiencia internacional das empresas, de modo a perceber se mais
anos no mercado internacional afetam positivamente o desempenho financeiro. Além
disso, seria estimulante acrescentar a este tipo de estudos 0s riscos associados a
internacionalizacdo, como o risco cambial, legal ou fatores como o custo da empresa
operar fora do seu mercado doméstico, caso estes consigam ser mensurados de forma

viavel.
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