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Resumo

O fendmeno da globalizacdo tornou a internacionalizacdo das empresas um
passo crucial para a sua sobrevivéncia e crescimento. Este facto é ainda mais importante
para paises pequenos, com uma maioria de empresas de pequena e média dimenséo e
com mercados internos saturados, como 0 caso portugués. Desta forma, um estudo
sobre as pequenas e médias empresas (PME) portuguesas e 0 seu processo de
internacionalizacdo revela-se muito pertinente. O presente trabalho pretende, assim,
conhecer as barreiras a exportacdo das PME, em particular as barreiras financeiras, uma
vez que, para esta categoria de empresas, estas barreiras parecem ser o principal
obstaculo a internacionalizacdo. Pretende-se, pois, verificar se as restri¢cbes financeiras
sdo um fator decisivo para que a empresa siga uma estratégia virada para as
exportacdes, se determinam ou ndo a sua propensdo a exportagdo, para O caso
portugués. Utilizando uma amostra de 12.740 PME portuguesas, da industria
transformadora, para o periodo entre 2008 a 2012, os resultados obtidos através da
estimacdo de um modelo Probit indicam que, efetivamente, existe uma relacdo negativa
e estatisticamente significativa entre as restricGes financeiras e a propensdo a exportacdo
das PME em Portugal. Ou seja, uma PME com problemas financeiros tera uma menor
probabilidade de exportar que outra empresa com semelhantes caracteristicas (dimensao
e produtividade), mas com maior salude ao nivel financeiro, no caso portugués. Este
resultado tem importantes implicacfes em termos de definicdo de politicas publicas de
apoio a estas empresas para a entrada nos mercados externos, as quais devem privilegiar

a assisténcia financeira as empresas que pretendam entrar nos mercados externos.

Palavras-chave: Barreiras a exportacao, restri¢cdes financeiras, PME, Portugal



Abstract

The phenomenon of globalization has made the internationalization of companies a
crucial step to their survival and growth. This fact is even more important for small
countries, where the majority of enterprises are small and medium sized enterprises as
well as having saturated markets, which is the case of Portugal. Thus, a study on
Portuguese small and medium sized enterprises (SME) and their process of
internationalization proves to be very important due to the economic problems the
country faces. This study seeks, therefore, to understand the barriers in exporting SME,
particularly the financial barriers, seeing that, for this category of enterprises, these
seem to be the main obstacle to internationalization. It is thus intended to verify whether
the financial constraints are decisive so that the enterprise follows a strategy directed at
exports, if they influence or not their propensity to export, with regards to the case of
Portugal. Using a sample of 12.740 Portuguese SME, from manufacturing, during the
period between 2008 and 2012, the results obtained through the estimation of a Probit
model indicate that, effectively, there is a negative and statistically significant
relationship between the financial constraints and the export propensity of SME in
Portugal. That is, a SME with financial problems is less likely to export than another
company with similar characteristics (size and productivity), but with greater health in
the financial level, in the Portuguese case. This result has important implications in the
formulation of public policies to support these companies entering external markets.
These policies must privilege the financial assistance to companies that intend to enter

external markets.

Keywords: Export barriers, financial constraints, SME, Portugal
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Introducéo

Nos ultimos anos tem-se assistido a uma crescente globalizacdo da economia mundial.
Este fendmeno surge na sequéncia da reducdo dos custos das tecnologias da informacdo e de
transporte, bem como da progressiva liberalizagdo das trocas comerciais entre diversos paises,
0 que impulsiona muitas empresas a estenderem as suas operagdes internacionalmente, de
forma a melhorarem a sua competitividade (Lu & Beamish, 2001; Pinho & Martins, 2010).
Desta forma, a internacionalizacao tem sido referida por vérios autores (e.g. Hsu et al., 2013)
como uma estratégia fundamental e necesséria para assegurar o crescimento e sobrevivéncia
das empresas, nomeadamente para as pequenas e médias empresas (PME) a operar em

mercados de reduzida dimensdo ou saturados, como € 0 caso portugués.

A expansédo para os mercados externos pode ser realizada de multiplas formas, desde
as simples exportacbes, a formas bem mais complexas, como o0 investimento direto
estrangeiro (IDE), o qual envolve a participacdo no capital de empresas, seja através de uma
joint-venture ou de uma subsidiaria a 100% (Pan & Tse, 2000). O presente trabalho centra-se
na internacionalizacdo através da exportacdo, 0 modo mais comum em PME, na medida em
que apresenta menor risco e envolve menos recursos quando comparado com outras formas
de internacionalizacdo (Jalali, 2012). Tal como é realcado por Kahiya (2013), o
desenvolvimento das exportacfes traz inumeros beneficios. Desde logo, porque as
exportacGes sdo uma das componentes do Produto Interno Bruto (PIB) e, como tal, séo
impulsionadoras do crescimento economico; em segundo lugar, porque um bom desempenho
das exportacdes aumenta as oportunidades de emprego na economia local, o que, por sua vez,
pode levar a uma melhoria dos padrbes de vida; e por fim, esta forma de entrada nos
mercados externos, envolvendo menos riscos e custos, permite diversificar o risco de negécio

das empresas, reduzindo a sua dependéncia do mercado interno (Kahiya, 2013).

Apesar das exportacdes serem o modo mais simples de entrada nos mercados externos,
em 2009, apenas 10% das PME portuguesas exportava (INE, 2011).! Segundo dados do
Instituto Nacional de Estatistica (INE), para 2009 este tipo de empresas representava 99,7%
do total de empresas, excluindo o sector financeiro, e contribuiu com cerca de 59% para 0

Valor Acrescentado Bruto a custos de fator (INE, 2011). Em 2011 esta categoria de empresas

'Em Portugal, na categoria de PME inclui-se as micro, pequenas e médias empresas e, de acordo com o Decreto-
Lei n.° 372/2007, de 6 de Novembro de 2007, fazem parte desta categoria as empresas com menos de 250
trabalhadores, com um volume de negdcios que ndo seja superior a 50 milhdes de euros ou cujo balancgo total
ndo exceda os 43 milhdes de euros (IAPMEI, 2007).



foi responsavel por mais de 77% do emprego (INE, 2013). Assim, sendo as PME um
importante motor da economia e dada a importancia das exportagcdes para as empresas e para
0S paises, torna-se bastante pertinente um estudo sobre as barreiras a exportacdo das PME

portuguesas.

Como refere Jalali (2012), este é um campo de investigacdo ainda pouco explorado.
Enquanto a performance exportadora tem sido objeto de varios estudos, existe pouca
investigacdo acerca dos fatores que podem impedir a exportagdo. Em Portugal esta questéo
assume particular importancia pelo momento em que o pais vive. Portugal enfrenta uma
enorme crise financeira, resultado de um fraco crescimento economico e de perdas de
competitividade, pelo que o sucesso das PME nos mercados internacionais torna-se crucial
para o futuro do pais (Leite, 2010).

Num estudo feito para os paises pertencentes a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), esta organizacao destaca quatro principais barreiras ao
processo de internacionalizacdo por parte das PME: a escassez de Fundo de Maneio para
financiar as exportacdes; a informacédo limitada acerca dos mercados para onde se pretendem
expandir; a dificuldade em encontrar um bom representante ou parceiro nos novos mercados;
e, por ultimo, a falta de conhecimento, aptiddes e tempo por parte da equipa de gestdo
(OCDE, 2009). A escassez de recursos, nomeadamente os financeiros, nas pequenas e médias
empresas e nas que recentemente se internacionalizaram é bem realcada tanto no artigo da
OCDE como por Leonidou (2000), Ahmed et al. (2004) e Bellone et al. (2010), entre outros.
Apesar do estudo da OCDE de 2009 ter concluido que a escassez de Fundo de Maneio para
financiar as exportacfes é a barreira mais importante a internacionaliza¢cdo das PME nos
paises analisados, outros estudos existentes descuidam este fator. Por exemplo, Pinho e
Martins (2010), num dos poucos trabalhos existentes nesta area aplicado a Portugal, ndo dédo
grande atencéo a esta barreira.

Desta forma, a questdo de investigacdo deste trabalho € a seguinte: serdo as restrigdes
financeiras um fator decisivo para que a empresa siga uma estratégia virada para as
exportacbes? O objetivo deste estudo visa, pois, analisar a relagdo entre as restricoes

financeiras e a decisdo da empresa em efetuar vendas para o exterior, ou seja, a sua propensao
a exportacdo, no caso concreto das PME da industria transformadora em Portugal. De acordo
com Estrin et al. (2008), a propensdo a exportacdo refere-se a decisdo/escolha da empresa

entre exportar ou ndo, devendo distinguir-se da intensidade exportadora que representa a



quota das exportacdes no total das vendas da empresa (uma das medidas de performance mais
utilizadas).

A presente dissertacdo estrutura-se da seguinte forma. No Capitulo 1 apresentamos a
revisao de literatura, comegando com algumas consideracdes introdutdrias sobre as barreiras a
exportacdo (Seccdo 1.1.), abordando depois as barreiras internas e externas a exportacao
(Seccdo 1.2. e 1.3,, respetivamente) e finalizando, na Secgdo 1.4., com uma abordagem dos
estudos que focam essencialmente as barreiras financeiras e 0 seu impacto na propenséo a
exportacdo. No Capitulo 2 apresentam-se as consideragdes de natureza metodoldgica:
analisam-se alguns métodos que foram usados para outros trabalhos semelhantes e define-se a
metodologia concreta que se vai utilizar neste trabalho. Depois das consideragdes
introdutdrias (Seccéo 2.1.), especifica-se 0 modelo econométrico a ser estimado, as variaveis
proxy, assim como a amostra e as respetivas fontes de dados (Secc¢do 2.2. e 2.3.). Na Seccao
2.4., efetua-se, ainda, uma analise descritiva das variaveis do modelo. No capitulo 3
apresentam-se e discutem-se 0s principais resultados empiricos. Depois de uma breve
introducéo, Seccdo 3.1., faz-se uma anélise dos resultados descritivos atraves da diferenca das
médias e das correlacbes entre as varidveis (Seccdo 3.2. e 3.3. respetivamente), concluindo, na
Seccdo 3.4. com a estimacdo econométrica. Por fim, nas Conclusdes, sistematizam-se 0s
principais resultados do estudo, respetivas limitacdes e vias de analise para investigacdo

futura.



Cap. 1 — Barreiras a exportacéo: uma revisao de literatura
1.1. Consideracdes introdutorias

A importancia das exportacbes na economia mundial tem incentivado o
desenvolvimento de investigacOes nesta area, sobretudo com foco nas economias emergentes
(Singh, 2009). O mercado mundial pode proporcionar interessantes oportunidades de negdcio;
o desafio é organizar as exportagdes de forma a ultrapassar os principais obstaculos a este tipo
de internacionalizagdo (Tesfom & Lutz, 2006) e fazé-lo com sucesso.

Segundo Leonidou (2004, p.281), “as barreiras a exportacao referem-se a todos 0s
obstaculos que impedem a capacidade da empresa de iniciar, desenvolver ou manter
operagdes nos mercados estrangeiros”. Estas barreiras gastam os recursos das empresas e
ameacam a sua eficécia e eficiéncia (Jalali, 2012). Assim, torna-se importante conhecer as

barreiras que mais frequentemente s&o mencionadas.

De acordo com Ahmed et al (2004), Pinho e Martins (2010), e Kahiya (2013), os
primeiros estudos que se debrucaram sobre as barreiras a exportagdo apareceram,
maioritariamente, nos EUA, nos anos 70, altura em que surgem questdes relacionadas com o
facto de algumas empresas exportarem e outras ndo, ou seja, Com a propensao a exportacao.
Morgan (1997) refere que na literatura sobre as barreiras a exportagdo estas, tradicionalmente,
tendem a realcar-se a dois niveis distintos. Primeiro ao nivel das empresas ndo exportadoras,
onde estas barreiras sdo vistas como mecanismos desencorajadores da atividade exportadora;
e segundo, ao nivel das empresas que ja exportam e que vao vivenciando problemas a medida
que as exportacOes se realizam, afetando dessa forma a sua performance ou intensidade
exportadora. E no primeiro nivel descrito por Morgan, que este estudo se vai focar, acerca de

fatores que influenciam a decisdo de exportar ou ndo, ou seja, a propensdo a exportacao.

Num processo de internacionalizacdo as barreiras a exportacdo estdo presentes em
todas as fases, mas de uma forma diferente em cada uma delas (Leonidou, 1995). Para o caso
das pequenas e médias empresas com recursos limitados, e em geral para todas as empresas
que estdo a dar os primeiros passos Nno comercio internacional, a internacionalizacdo deve ser
um processo progressivo e incremental (Su, 2003). Esta abordagem progressiva e incremental
dos mercados externos foi sugerida por uma das principais teorias explicativas do processo
de internacionalizacdo, o Modelo de Uppsala, desenvolvido nos anos 70 por Johanson e

Vahlne. Neste modelo, defende-se uma internacionalizagdo por etapas, tendo em conta 0s



riscos devido a falta de conhecimento dos novos mercados e 0 compromisso de recursos que
estas novas atividades irdo exigir (Johanson & Vahlne, 1977). Assim, numa primeira etapa,
quando a empresa ainda ndo exporta, € natural que a mesma esteja mais preocupada em
identificar as oportunidades de negocio noutros paises. Nesta fase, a falta de conhecimento
acerca dos mercados externos torna-se no principal obstaculo para o desenvolvimento de
operacOes no exterior. Posteriormente, a preocupacdo estard mais relacionada com a selecdo
do representante adequado no mercado para onde escolheu exportar; e, numa ultima fase, é
dada maior importancia a criagdo de uma ligagdo com os consumidores finais desse novo
mercado (Leonidou, 1995). Desta forma, o tipo de barreiras com que a empresa se depara vai
variando ao longo do processo e difere de empresa para empresa. Mesmo quando as empresas
estdo em fases semelhantes do processo de internacionalizacdo, as barreiras por elas
enfrentadas dependem de muitos outros fatores, desde a gestdo, a organizacdo, a dimenséao da
empresa, experiéncia internacional, e até mesmo de outros fatores externos (Leonidou, 1995;
Su, 2003).

Leonidou (1995) classifica as barreiras a exportacdo de acordo com a sua natureza,
como barreiras internas e externas. As barreiras internas sdo, segundo o autor, aquelas mais
ligadas & empresa e aos seus recursos, humanos e financeiros, a sua organizacao e a forma
como aborda o processo de exportacdo; as barreiras externas sdo todos os outros obstaculos
originados pelo ambiente envolvente a empresa e as suas operacdes que prejudicam as
exportacdes. A semelhanca de Leonidou (1995), Tesfom e Lutz (2006), baseando-se na
revisao de 40 artigos publicados entre 1980 e 2004, também dividem as barreiras a exportacdo
em internas e externas. No entanto, as barreiras incluidas em cada uma destas categorias
diferem ligeiramente das consideradas por Leonidou. Tesfom e Lutz (2006) partem do
trabalho de Cavusgil e Zou (1994), onde se conclui que o desempenho exportador depende da
forma como a estratégia de marketing é feita. Desta forma, a estratégia de marketing da
exportacdo, que por sua vez determina o desempenho da empresa, depende de forcas internas,
as carateristicas da empresa e do produto, e tambem, de forcas externas, as carateristicas da
industria e do mercado de exportacdo. Tesfom e Lutz aproveitam este enquadramento, mas
acrescentam-lhe uma forga externa, os fatores ligados ao ambiente macro que rodeia a
empresa. Isto porque fatores ligados & situacdo econdmica e politica do pais de origem da
empresa exportadora, como recessdes ou instabilidade da taxa de cdmbio, podem prejudicar o
seu desempenho exportador e ndo fazem parte de carateristicas da industria ou do mercado de

exportacdo (Tesfom & Lutz, 2006).



Neste estudo seguimos a classificagcdo adaptada de Tesfom e Lutz (2006) na medida
em que se afigura mais completa (ver Figuras 1 e 2 pag.s 7 e 9). De seguida procede-se a uma
revisdo mais detalhada das barreiras a exportacdo internas e externas (Seccdo 1.2 e 1.3,
respetivamente) e posteriormente, na seccdo 1.4, serdo destacadas as barreiras financeiras e

respetivo impacto na propenséao a exportacao.

1.2. Barreiras a exportacao internas

De acordo com Tesfom e Lutz (2006), as barreiras a exportacdo internas séo
decompostas em barreiras relacionadas com caracteristicas da empresa e barreiras ligadas ao
produto (Figura 1). Por sua vez, Leonidou (2004) decomp®e-nas em informacionais,
funcionais e de marketing. Estes dois tipos de classificacdo estdo extremamente relacionados.

De acordo com Tesfom & Lutz (2006), baseados em Katsikeas e Morgan (1994) as
barreiras internas incorporam os problemas relacionados com a informagao e o conhecimento
de comercializacdo, os recursos financeiros e 0s recursos humanos. Como ¢é referido por
Leonidou (2004), a informacdo e o conhecimento dos mercados externos sdo fundamentais
para se comegar a transacionar bens ou servigos com outros paises, para se reduzir o nivel de
incerteza que existe quando se contacta com uma realidade diferente da nacional. Pelo
contrario, muitas PME desconhecem ou ndo usam corretamente as fontes de informacéo
internacional que existem, exportando de uma forma muito arriscada, baseando-se na intuicéo
dos gestores e ndo em investigacao sustentada e organizada (Leonidou, 2004). Empresas que
usam informacdo relevante, precisa e oportuna, estdo em melhor posi¢do para responder aos
problemas das exportagbes. Conseguir informacdo concreta nos mercados potenciais €
importante antes da exportacdo ocorrer e para que esta tenha sucesso. Contudo, enquanto as
grandes empresas, frequentemente, possuem departamentos especiais, voltados para a
compilacgdo de informacéo e de promocgao dos seus produtos no exterior, as PME, com poucos
recursos, ndo tém habilidade no tratamento de dados para conseguir separar 0 que é relevante
para as suas operacOes especificas e mais imediatas, da enorme quantidade de informacdo que

surge diariamente, o que pode prejudicar muito o seu desempenho (Tesfom & Lutz, 2006).



Figura 1 — Classificacdo das barreiras a exportacdo internas

Informacado e conhecimentos de
Comercializagado

Empresa Recursos financeiros

. . N Recursos Humanos
Barreiras internas a

exportacao

Barreiras de qualidade

Produto

Barreiras técnicas ou de adaptagao

Fonte: Adaptado de Pinho e Martins (2010) e Tesfom e Lutz (2006)

Outra dificuldade inerente a exportacdo esta relacionada com a distribuicéo,
nomeadamente o facto de muitas PME ndo possuirem informacdo sobre os canais de
comercializacdo (Tesfom & Lutz, 2006). Os canais de distribuicdo estrangeiros sdo muito
complexos, muito diferentes de pais para pais, e, para além disso, em certos mercados é
complicado ganhar acesso aos canais de distribuicdo. Estes canais podem ja estar ocupados
pela concorréncia ou a extensdo do canal pode fazer com que o custo seja demasiado elevado
para se gerir. Adicionalmente, conseguir um distribuidor de confianca, que ird representar a
empresa adequadamente, é visto como algo muito dificil de se conseguir (Leonidou, 2004;
Tesfom & Lutz, 2006).

Segundo Tesfom e Lutz (2006), os estudos existentes identificaram outras barreiras
ligadas ao marketing que podem dificultar as exportagfes. S&o exemplos disso: o preco, a
promoc&o e a publicidade. O problema do pre¢o surge com a dificuldade de conseguir manté-
lo a um nivel competitivo no mercado internacional, tendo em conta os custos adicionais que
tém em embalar, modificar o produto, com os impostos, tarifas e outros custo de distribuicdo

e comercializagdo no exterior. Por outro lado, a atividade promocional tem de ser ajustada



individualmente para cada mercado estrangeiro. Isto porque ha variagbes nos motivos de

compra, nos padrées de consumo e na legislacdo (Leonidou, 2004).

De acordo com a Figura 1, o segundo tipo de barreiras internas a exportacao ligados a
empresa sao 0s recursos financeiros. Para se envolver num processo de exportacdo, a empresa
necessita de fundos para investigar os mercados potenciais, perceber os clientes estrangeiros,
adaptar o seu plano de marketing, entre outros. Desta forma, a empresa incorre em maiores
encargos financeiros, necessarios para exportar eficientemente (Leonidou, 2004). Estas sdo as
barreiras financeiras que muitas PME enfrentam, a falta de Fundo de Maneio para efetuar este
tipo de operacOes, ou a sua presenca tardia pode trazer muitos mais custos ou até mesmo
colocar em perigo todo o processo de exportacdo (Tesfom & Lutz, 2006). E neste tipo de
barreiras que este estudo se vai centrar, sendo as mesmas aprofundadas na Seccéo 1.4..

As barreiras ligadas aos Recursos Humanos séo outra barreira interna ligada a empresa
e estdo relacionadas com a falta de pessoal bem treinado e especializado na area das
exportacBes (Pinho & Martins, 2010). O sucesso de uma empresa como exportadora depende
das carateristicas e das atitudes dos seus gestores. A visdo destes deve ser internacional
(Tesfom & Lutz, 2006). Pelo contrario, nas PME as decisGes estdo muitas vezes centradas
num so individuo, o que faz com que o seu tempo seja demasiado escasso para lidar com as
questdes ligadas a internacionaliza¢do (Leonidou, 2004). O mesmo autor refere que estas
empresas se queixam de falta de pessoal com conhecimentos especializados e experiéncia
neste tipo de operacdes, 0 que acrescenta dificuldades para a melhoria do seu desempenho
exportador, comparado com uma empresa de grande dimensdo com departamentos especificos

para a area internacional.

O outro tipo de barreiras internas a exportacao referidas por Tesfom e Lutz (2006) sdo
as barreiras ligadas ao produto. Estas sdao decompostas em barreiras da qualidade e barreiras
técnicas ou de adaptacdo, estando estas intimamente relacionadas. Da Rocha e Christensen
(1994) apontam a qualidade como um dos maiores obstaculos para 0 sucesso num pais
estrangeiro. Na qualidade inclui-se a embalagem, o reconhecimento dos padrdes exigidos
pelos futuros importadores e a criagdo do modelo e imagem adequados. Os padrbes de
qualidade diferem de local para local. Assim, o conhecimento sobre os requisitos do mercado
alvo e as caracteristicas do produto sdo cruciais para a proliferagdo das vendas nos mercados
pretendidos (Tesfom & Lutz, 2006). As barreiras técnicas estdo ligadas ao facto de produtos

que se vendem no mercado interno precisarem de uma adaptacdo para as vendas no exterior



devido a diferengas no produto, padrées de consumo e hébitos de consumo (Tesfom e Lutz,
2006). A adaptacdo do produto torna-se um requisito muito importante, isto porque, em certos
paises, 0s governos podem criar legislacdo que estabelece padrdes de qualidade para os
produtos. Desta forma, a empresa que quer entrar nesses mercados é obrigada a respeitar esses
requisitos (Pinho & Martins, 2010).

1.3. Barreiras a exportacao externas

Para além das barreiras internas, muitos entraves as exportacées tém a sua origem no
ambiente externo. Segundo Pinho e Martins (2010), que propéem um modelo em linha com o
de Tesfom e Lutz (2006), as barreiras a exportacdo externas tendem a variar de acordo com a
estrutura da industria, 0 mercado para onde pretende entrar e os fatores relacionados com o

mercado interno (Pinho & Martins, 2010), conforme evidenciado na Fig. 2.

Figura 2 — Classificacdo das barreiras a exportacdo externas

Estrutura da Industria Concorréncia

Barreiras dos clientes

Barreiras externas a Mercado externo

exportagao

Barreiras processuais

Barreiras Diretas de exportacao

Mercado interno

Barreiras Indiretas de exportagdo

Fonte: Adaptado de Pinho e Martins (2010) e Tesfom e Lutz (2006)

Tesfom e Lutz (2006) vém a concentracdo da industria como um determinante para o
desempenho das exportacdes. Segundo estes autores, quanto mais concentrada for a industria,
maior sera a dimensdo da empresa e assim, maior vantagem terdo estas empresas perante
outras mais pequenas. Antes de decidir exportar, a empresa tem de perceber o tipo de

competicdo com a qual se vai defrontar no mercado externo, dai surgirem as barreiras ligadas



a concorréncia (Tesfom & Lutz, 2006). No mesmo artigo é referido que os principais
problemas a este nivel estdo ligados & concorréncia no preco e na existéncia de competidores
agressivos, factos importantes principalmente para as pequenas empresas, mais vulneraveis,

devido aos seus recursos mais limitados.

Outras barreiras importantes a exportacdo encontram-se nas caracteristicas do mercado
estrangeiro para onde a empresa pretende entrar. Tendo de um lado as barreiras ligadas aos
clientes: a procura potencial, as diferengas ou semelhangas culturais com o mercado interno e
a familiaridade do produto ou da marca para os novos clientes. Por outro lado, existem as
barreiras processuais, mais ligadas aos processos burocraticos, ao desconhecimento dos
processos e técnicas; as falhas de comunicacdo com os clientes externos devido as diferencas
culturais e psicoldgicas; o pagamento vindo do exterior que se torna mais lento, devido a falta
de contacto imediato; e as diferencas no enquadramento legal entre paises, 0 que pode

complicar todo o processo de exportacdo (Leonidou, 2004; Tesfom & Lutz, 2006).

Por ultimo, podem referir-se as barreiras relacionadas com o mercado interno que séo
fatores externos a empresa, mas que se encontram dentro do pais onde a empresa se situa e
que podem prejudicar as exportacdes (Pinho & Martins, 2010). Tesfom e Lutz desdobram-nas
em barreiras diretas e indiretas a exportacdo, estando as primeiras ligadas as politicas do
governo do ponto de vista interno e as segundas mais relacionadas com a politica do pais a
nivel internacional e acordos de comércio. Do primeiro grupo fazem parte a regulacdo da
exportacdo no mercado interno; a falta de apoio diplomatico; as debilidades das
infraestruturas e dos servigos de transporte, assim como a falta de apoios do governo a
programas de promocdo e assisténcia a exportacdo (Tesfom & Lutz, 2006; Pinho & Martins,
2010). Das barreiras indiretas a exportacdo, convém realcar a taxa de cambio, que, caso seja
instavel, aumenta o risco de se perder dinheiro e pode prejudicar a efetiva venda para o
exterior (Su, 2003); e os acordos internacionais de comércio, que podem ser facilitadores de
exportacGes quando os paises fazem parte do mesmo acordo, mas que podem dificultar estas

mesmas operacOes com terceiros que ndo facam parte deste acordo (Tesfom & Lutz, 2006).

1.4,  Barreiras financeiras a exportacao

Segundo Greenaway et al (2007), uma empresa que enfrenta restricbes financeiras é

definida como uma empresa para a qual é bastante dificil ou muito caro obter financiamento
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externo, sé ird investir e exportar se tiver fundos internos suficientes para tal, e fa-lo-a quanto
maior for o seu Cash Flow. De acordo com esta perspetiva, apenas as empresas de maior
dimensdo e as mais produtivas conseguiriam exportar para outros mercados, pois sO este tipo
de empresas espera obter lucros suficientemente elevados para cobrir 0s custos iniciais
afundados que sdo significativos (Greenaway et al., 2007). Assim, este trabalho pretende
centrar-se nas carateristicas especificas da empresa ligadas aos seus recursos financeiros e
verificar se existe uma relacdo, para o caso portugués, entre a satde financeira da empresa e a

Sua propensao a exportacao.

De acordo com Stiebale (2011, p. 123), s6 recentemente, com os trabalhos de Melitz
(2003) e Helpman et al. (2004), é que a nova teoria do comércio comegou a incorporar a
heterogeneidade das empresas nos seus modelos na tentativa de justificar o porqué de umas
empresas se internacionalizam e outras ndo. Estes autores reconhecem varios fatores
determinantes para a participacdo em mercados externos, tais como: a produtividade, a
dimensdo, a inovacdo e os custos afundados® das empresas para o inicio da sua atividade
exportadora (Greenaway et al., 2007; Bellone et al., 2010; Espanol, 2007; Caggese e Cufiat,
2013).

As empresas que pretendem entrar noutros mercados, nomeadamente através das
exportagdes, enfrentam custos significativos. Estes custos vdo desde a recolha de informagao
sobre os mercados estrangeiros, os desenvolvimentos do plano de marketing, a adaptacao dos
produtos e da sua embalagem de acordo com 0s gostos dos novos mercados; até ao processo
de aprendizagem para com outros processos burocraticos (Greenaway et al., 2007; Akarim,
2013). Assim, as restri¢es financeiras representam uma fonte adicional de heterogeneidade
das empresas que pode explicar as diferencas de comportamento das mesmas quanto a
exportacdo, podendo ser vistas como um fator decisivo para a propensao a exportacdo
(Bellone et al., 2010; Akarim, 2013). A este nivel, Chaney (2005), consegue mesmo
formalizar, no seu modelo de Comércio Internacional, que apenas as empresas nao
restringidas financeiramente conseguem combater estes custos afundados e ser capazes de
exportar. Este foi um trabalho decisivo para que as restri¢cGes financeiras fossem vistas como
determinante para a exportacdo, no entanto, ndo inclui evidéncia empirica nas suas conclusées
(Mudls, 2008).

?Os custos afundados s&o custos que uma vez suportados ndo podem ser recuperados, normalmente associados a
atividades que necessitam de ativos especializados, como é o caso dos processos de preparacdo para as
exportacdes (OCDE, 1993).
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Vaérios estudos empiricos se debrucam sobre a influéncia das barreiras financeiras na
propensdo a exportacdo. Na Tabela 1 encontra-se uma sintese dos estudos analisados, onde
uma certa ambiguidade em termos de resultados & notéria. Os estudos encontram-se
ordenados cronologicamente, sendo referidos alguns aspetos caracterizadores dos estudos:
pais, amostra, periodo, varidveis independentes e se tém ou ndo impacto as restrigdes
financeiras na propensdo a exportacdo (Sim, quando tém; N&o, quando 0s autores ndo
conseguem provar que existe este impacto). Note-se que em todos estes trabalhos a variavel
dependente é uma Varidvel Binaria, que mede a probabilidade da empresa exportar, e 0
método econométrico utlizado para estimar o modelo foi o Probit. Excetua-se o caso de
Ferreira (2013), cujo objetivo final do estudo € contrério, pretende verificar se o facto de a
empresa ser exportadora prejudica ou melhora a satde financeira da empresa. Desta forma, a
variavel dependente é um score financeiro baseado na Metodologia de Musso e Schiavo
(2008) que demonstra como estd a empresa financeiramente. Por outro lado tem como
variaveis independentes uma dummy para o estatuto da empresa como exportadora ou nao e
um conjunto de varidveis de controlo, que incluem a dimensdo medida pelo ndmero de

trabalhadores e varios anos das observacoes.

Greenaway et al (2007) fizeram um estudo para empresas do Reino Unido entre os
anos de 1993 e 2003. A amostra por eles utilizada foi retirada da Base de Dados FAME sendo
constituida por 9.292 empresas produtivas. Para as empresas produtivas do Reino Unido,
verificou-se que as exportadoras demonstram uma melhor saude financeira do que as néo
exportadoras. No entanto, neste estudo ja ndo existe evidéncia suficientemente forte para se
afirmar que as empresas que exportam detinham uma boa situacdo financeira antes de
comegar com este processo. Neste trabalho, a conclusdo é de que a satde financeira deve ser
vista como um resultado e ndo um determinante da entrada noutros mercados (Greenaway et
al., 2007).

Assim como Greenaway et al (2007), Stiebale (2011) também nédo encontra evidéncia
suficiente de que as restricdes financeiras sdo um fator decisivo para o inicio da exportacao,
no caso das empresas produtivas francesas. No seu trabalho Stiebale (2011) usa uma amostra
de 200.000 empresas da base de dados AMADEUS entre 1998 a 2005 e um Indicador
financeiro que reflete a disponibilidade de recursos financeiros internos e o custo de obter
financiamento externo. Este autor inclui heterogeneidades ndo observadas das empresas como

variaveis de controlo, um progresso que foi crucial para os resultados obtidos. Seguindo
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Wooldridge (2005), Stiebale assume que as heterogeneidades ndo observaveis ndo variam ao

longo do tempo, estdo correlacionadas com a condicdo inicial e 0s momentos das covariaveis.

Tabela 1. — Sintese dos estudos que focam o papel das restri¢des financeiras

Autor (ano)

Pais

Amostra

Periodo

Variaveis
Independentes

Impacto das restricdes
financeiras na propensao a
exportacao?

Akarim (2013)

Turquia

233 empresas do ISE
(Istanbul Stock
Exchange)

2000-2011

Total do Ativo

Total das Vendas

Lucro da empresa

Passivo CP/Total Passivo
Passivo CP/Total Ativos
Total Passivo/Total Ativo
Ativos Correntes/Passivo CP

Sim

Egger e Kesina
(2013)

China

570 000 observagdes
para empresas com um
VN acima US $700
000

2001-2005

4 medidas de Restrigdes Financeiras
N.° de Empregados

Produtividade

Intensidade em Capital

Duas dummies para a propriedade da
empresa se é estrangeira ou ndo.

Sim

Ferreira (2013)

Portugal

Entre 645 e 430
empresas da inddstria
téxtil

1996-2003

Dummy para 0 estatuto da empresa como
exportadora ou ndo

Conjunto de variaveis de controlo

Sim

Espanol (2011)

Argentina

1600 empresas
industriais

1992, 1996,
1998 e 2001

Dummy para a experiéncia passada, se
exportou ou ndo

Dimenséo da empresa
Idade
Produtividade

Duas dummies para verificar se a empresa
tem participacdo de capital estrangeiro e se
pertencem a um grupo

Duas variaveis que representam os
fatores financeiros

Trés dummies que avaliam os custos
explicitos afundados para exportar

Sim

Stiebale (2011)

Franca

200.000 empresas
produtivas

1998-2005

Indicador financeiro

Vetor especifico da empresa que inclui
tamanho, produtividade e caracteristicas do
produto

Dummy que mede fatores
macroeconémicos

Heterogeneidades ndo observadas das
empresas e que ndo variam no tempo

Né&o

Bellone et al
(2010)

Franca

25.000 empresas
produtivas

1993-2005

Dimenséo da empresa

Custos com Pessoal

Produtividade das empresas

Restrigdes financeiras medidas através
de Score A e Score B

Dummies para a existéncia de subsididrias,
indUstria e ano em causa.

Sim

Greenaway et al
(2007)

Reino Unido

9.292 empresas
produtivas

1993-2003

Récio de Liquidez [(Ativo corrente -
Passivo corrente) /Total do Ativo]

Récio de Alavancagem (Passivo de Curto
Prazo/ Ativo Corrente )

Custos com Pessoal
Produtividade das empresas

Dummies para a existéncia de subsididrias,
industria e ano

N&o

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Desta forma assume que as heterogeneidades ndo observadas podem ser expressas por
uma combinacdo linear das médias especificas dos regressores (vetor que mede as
especificidades das empresas e indicador financeiro) e da condi¢do da inicial da variavel
dependente (dummy que verifica valores 1 ou 0, caso a empresa no periodo anterior tenha
exportado ou ndo). Sem ter em conta estes fatores ndo observados, como por exemplo, a
estratégia da empresa ou a capacidade de gestdo, as empresas exportadoras pareciam ser
caracterizadas por melhores condicdes financeiras. Contudo, ao incluir estas heterogeneidades
ndo observadas, este efeito desaparece. Deste modo, ndo se pode concluir significativamente,

que a salde financeira das empresas seja decisiva para a sua propensao a exportacéo.

Bellone et al (2010) fazem uma anélise entre as restri¢ces financeiras e o desempenho
exportador da empresa, recorrendo a uma base de dados de empresas produtivas francesas
retiradas da base de dados EAE e DIANE. Neste trabalho, e ao contrario de Greenaway et al.
(2007), os autores verificam que as empresas que exportam demonstram uma boa posicao
financeira antes de comecarem com esta atividade, quando comparadas com as ndo
exportadoras. No seu estudo, concluem que quanto melhor o acesso aos mercados financeiros,
maior a probabilidade da empresa exportar e menor sera o tempo necessario para efetivamente
comecar 0 processo de exportacdo (Bellone et al 2010). Note-se que o autor usou dois
indicadores para as restrigdes financeiras: Score A - indice simples da soma de sete variaveis:
Dimensdo, Lucro, Liquidez, Geragdo de Cash Flow, Solvéncia, Crédito Comercial sobre
Ativos Totais e Capacidade de Reembolso; e Score B: Considerando as mesmas sete
varidveis, para o total das observacdes, contar quantas delas se agrupam no primeiro e

segundo quartis (Musso & Schiavo, 2008).

Espanol (2011) examina os principais fatores que levam a decisdo de exportar por
parte das empresas industriais argentinas, com informacéo para 0s anos de 1992, 1996, 1998 e
2001. O seu trabalho empirico é baseado em dois inquéritos nacionais do “Technological
Behaviour of Argentine Industrial Firms” e pretende verificar se, para além dos fatores mais
tradicionais como dimenséo, idade e produtividade, o acesso ao financiamento pode ser
fundamental na propensdo da empresa para a exportacdo. A primeira variavel descreve
quando as empresas estdo restringidas a inovacao devido a problemas financeiros entre 1998 e
2001; a segunda mede a proporcdo de inovacdo que é financiada externamente pelo sistema
bancario entre 1992 e 1996. Tal como Stiebale (2011), Espanol adiciona novas variaveis
relativamente menos utilizadas na literatura as quais chama custos explicitos afundados. Estas

varidveis estdo ligadas a melhoria das aptiddes dos Recursos Humanos em relagcdo as
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atividades de exportacdo, a execucdo de atividades de inovacdo e a politicas amigas do
ambiente, que se torna um requisito para muitos dos mercados estrageiros. Um conjunto de
variaveis que representam os custos explicitos que uma empresa tem de suportar para entrar
nos mercados estrangeiros. A primeira das dummies avalia a melhoria das aptiddes por parte
dos trabalhadores da empresa ao nivel da internacionalizacdo; a segunda variavel avalia a
adaptacdo do produto nos mercados estrangeiros; a UGltima dummy esta ligada a
implementacdo de politicas amigas do ambiente e se estas atividades existem apenas devido a
exigéncias dos novos mercados. No entanto, ao contrario de Stiebale (2011), mesmo incluindo
estas novas variaveis, a autora verifica que as restricdes financeiras ou 0 acesso ao crédito tém

uma relacédo direta com a probabilidade da empresa iniciar o seu processo de exportacao.

Egger e Kesina (2013) tentam avaliar o papel das restrigdes financeiras tanto ao nivel
da propensdo a exportacdo como ao nivel da intensidade exportadora (quantidade exportada).
Para isso, estes autores fazem um estudo para as empresas chinesas entre 2001 e 2005 e
concluem que existe uma relacdo negativa entre as restricGes financeiras e as exportacgoes,
tanto a no seu inicio como na sua intensidade. E de salientar que, neste estudo, a amostra é
constituida por empresas com um Volume de Negécios acima de US $70 000, ou seja, a
conclusdo ¢ feita para empresas de maior dimensdo. Neste estudo as restri¢cGes financeiras sdo
estimadas por quatros racios: racio da divida, ou racio do custo de financiamento, ou réacio da

rentabilidade, ou récio de Liquidez.

Ferreira (2013) usou entre 430 a 645 empresas da industria téxtil portuguesa (o
namero varia ao longo dos anos de analise) e os dados sdo retirados da Base de Dados do INE
para o periodo de 1996 a 2003. A conclusao que se retira deste estudo é a de que a empresas

menos restringidas financeiramente sdo também as mais propensas a exportacao.

Por ualtimo, Akarim (2013), testa também, a relacdo entre as dificuldades financeiras
das empresas e a propensdo a exportacdo, para a Turguia. Na sua amostra o autor inclui
apenas as empresas produtivas que sdo transacionadas no Istanbul Stock Exchange e conclui
que as restricdes financeiras, assim como a dimensdo da empresa, ttm uma relacdo negativa
significativa com a probabilidade de exportagdo. No entanto, esta relagdo deve-se aos
seguintes indicadores: Total do Ativo, Total das Vendas, Lucro da empresa, Passivo Curto
Prazo/Total Passivo e Passivo Curto Prazo/Total Ativo. Quando se olha apenas para o racio
de Liquidez (Ativo Corrente/Passivo Corrente) e de Alavancagem (Total Passivo/Total

Ativo), o autor ndo encontra evidéncia significativa para esta relacdo e como tal, acaba por
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corroborar com o estudo de Greenaway et al (2007)3. Este trabalho torna-se assim pertinente,

uma vez que coloca em causa a melhor forma de medir as restri¢cdes financeiras.

Estes ultimos resultados sdo consistentes com varias teorias ligadas aos custos
afundados: entrar em novos mercados exige custos iniciais significativos, o que deteriora a
posicao financeira da empresa, pois ainda exporta ha relativamente pouco tempo e ainda nao
recuperou destes custos (Melitz 2003, Chaney 2005 e Mudls 2008).

Em sintese, pode dizer-se que na ultima década uma abordagem mais empirica sobre
as barreiras a exportacdo tem vindo a ser desenvolvida, com a elaboracdo de estudos que
aprofundam o papel das carateristicas das empresas, concluindo-se que, na maioria dos casos,
as empresas mais produtivas e menos restringidas financeiramente tém maior propensao a
exportacdo (Mudls, 2008; Chaney, 2013; Bellone et al, 2010; Espanol, 2011; Akarim 2013;
Egger e Kesina, 2013). No entanto, esta ndo € uma conclusdo unanime. Os estudos de
Greenaway et al (2007) e Stiebale (2011), ndo encontram evidéncia significativa para que se

possa tirar a mesma elagéo.

Importa ainda referir que, ndo existe ainda, na literatura, um consenso sobre a forma
como se deve medir as restricdes financeiras. De facto, sdo varias as formas utilizadas pelos
diferentes autores para a medicao das restricdes financeiras. Desde Greenaway et al (2007)
que apenas usa o0s racios de Alavancagem e Liquidez, até os Scores utilizados por Bellone et
al (2010) e Ferreira (2013), que sdo uma combinacdo de setes indicadores, passando por
Stiebale (2011) que inclui heterogeneidades ndo observaveis no seu modelo e usa como
medida um indicador financeiro que tem em conta a disponibilidade de recursos financeiros e

0 custo de os obter externamente.

Finalmente, nenhum destes trabalhos revistos faz uma analise para empresas de pequena e
média dimensdo. Pelo contrario na maioria dos trabalhos analisados as empresas contidas na
amostra sdo empresas de maior dimensdo (Akarim, 2013; Egger e Kesina, 2013).
Adicionalmente, o trabalho que existe sobre Portugal limita-se a um sector, ao sector Téxtil.
Desta forma, o presente trabalho focara as PME portuguesas para todos os sectores da

industria transformadora.

* E de notar que Akarim considera o racio de Alavancagem de forma diferente que os Greenaway et al (2007).
Na sua formula Akarim (2013) tem como denominador todo o Passivo, enquanto Greenaway apenas considera o
Passivo ndo corrente ou de longo prazo
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Cap. 2 - Barreiras financeiras a exportacao das PME. Consideracdes

Metodoldgicas
2.1. Consideragdes introdutdérias

O presente trabalho pretende testar se as restrigdes financeiras das PME portuguesas
sdo um fator determinante para a sua internacionalizagdo, através das exportacdes. Neste
contexto, este estudo centra-se numa amostra de pequenas e médias empresas portuguesas da
industria transformadora, procurando verificar se existe uma relacdo entre 0S recursos
financeiros destas empresas e a sua propensao a exportacdo. Embora o presente trabalho
apresente algumas semelhancas com o de Ferreira (2013), nomeadamente pela sua aplicacdo
ao caso portugués e pelo uso de uma metodologia idéntica para a medigdo das restricbes
financeiras (a metodologia de Musso e Schiavo, 2008, que consiste na criacdo de um score
financeiro), o presente trabalho € mais abrangente: engloba toda a industria transformadora
(Ferreira foca-se apenas no sector téxtil), para uma amostra de muito maior dimensao (mais
de 12 mil empresas contra as cerca de 600 em Ferreira) e para um periodo de tempo mais
recente, 2008-2012.

No presente capitulo comeca-se por apresentar a especificacgdo do modelo
economeétrico a ser utilizado, assim como as variaveis proxy a serem usadas (Seccao 2.2.). Na
Seccéo 2.3. caracteriza-se a amostra e as respetivas fontes de dados e explica-se a construcao
do score financeiro utilizado para a medigdo das restricdes financeiras. Este capitulo termina

com uma breve anélise descritiva sobre 0 comportamento das variaveis (Seccédo 2.4).

2.2. Especificacdo do modelo a estimar e variaveis-proxy

Neste trabalho, pretende-se testar o impacto das restricdes financeiras na propenséo a
exportacdo, ou seja, se a empresa exporta ou ndo exporta mediante a sua salde financeira.
Assim, a varidvel dependente (propensdo a exportacdo) & de natureza qualitativa, néo
mensuravel, existindo apenas duas possibilidades exportar ou ndo exportar. O seu espago
probabilistico (dominio em que a variavel tem probabilidade ndo nula) é restrito ou truncado
(Gujarati, 2009). Estamos perante uma probabilidade, se a empresa exporta ou ndo e como tal,
0 dominio da variavel dependente deve ser restringido ao intervalo [0, 1] e ndo conjunto de
todos 0s nameros reais. Uma abordagem mais satisfatoria destes modelos, em que a variavel

explicada/dependente é dicotdmica apenas assume valor 1 se empresa exportar ou 0 se a

17



empresa nao exporta é entdo, o0 modelo Probit ou Logit (Greene, 2012). Nenhum dos modelos
é preferivel em relacdo ao outro, a principal diferenca é que na distribui¢do da Logit as caudas
sd0 um pouco mais grossas e 0 Modelo Probit estd associado a uma distribuicdo normal
(Gujarati, 2009). No entanto, deve-se ter cautela, estes dois modelos ndo sdo diretamente

comparaveis.

Deste modo, e a semelhanca da maioria dos trabalhos analisados, para perceber o
impacto das restricBes financeiras na propensdo a exportacdo das PME, ird utilizar-se um
modelo especifico de regressdo econométrica, um modelo de escolha binaria Probit, cuja

expressio se encontra representada de seguida.”
Expy = a; + By Fing + B Dimye + B3 Prodye + By Salye + pye (1)

Onde Expj: representa a varidvel dependente que, como ja foi referido, assume o valor
1 se a empresa exportar ou 0 caso a empresa nao exporte (variavel binaria). Como variaveis
independentes tem-se: Fin;; que representa as restricdes financeiras (variavel independente
central ao presente estudo); e outras varidveis de controlo que poderdo, igualmente,
influenciar a probabilidade da empresa exportar ou ndo: Dimj;, Prodj, e Sali; que representam,
respetivamente, a dimensao, a produtividade, a média dos salarios; e pi; que se refere ao

termo de perturbacdo para a i-ésima empresa no momento (ano) t.

Como foi analisado no capitulo anterior, existem varias alternativas para a medicao
das restricdes financeiras, pelo que escolher a variavel mais apropriada torna-se uma tarefa
dificil. No presente trabalho, e a semelhanca de Bellone et al (2010) e Ferreira (2013) optou-
se pelo método de Musso e Schiavo (2008). Esta metodologia apresenta varias vantagens.
Musso e Schiavo exploraram informagcbes provenientes de sete importantes variaveis
reconhecidas na literatura e ndo de apenas uma, além de que propdem uma medida continua e

variavel no tempo, que é capaz de captar diferentes graus de restricGes (Ferreira, 2013).

Musso e Schiavo fizeram um estudo exaustivo de varias variaveis que foram usadas na
literatura para medir as restricdes financeiras, retendo um dnico objetivo, construir uma
medida continua e variavel no tempo para as restri¢cdes financeiras. Desde Fazzari et al (1988)
que foi um pioneiro neste tema e usou o Dividend payout ratio até autores mais recentes,
como Whited (2006), que ja teria em consideracdo trés varidveis: a politica de dividendos, a

dimensdo e o Grupo a que empresa pertence.

* Os indices i e t referem-se, respetivamente a empresa e ao tempo (ano).
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Com este trabalho, Musso e Schiavo (2008) concluiram que as variaveis mais
importantes para a medigdo das restriches financeiras sdo sete: a dimensdo, a Liquidez, a
rentabilidade, a solvabilidade, o crédito comercial sobre Ativos Totais, a geracdo de Cash
Flow e a capacidade de reembolso. A forma como se obtém cada um destes indicadores é
apresentada de seguida na Tabela 2. Nesta Tabela podem ver-se as rubricas das
Demonstragdes Financeiras da empresa (o Balangco e Demonstracdo de Resultados) que séo

utilizadas para cada um dos indicadores, assim como, a respetiva forma de calculo.

Tabela 2. — Proxies das setes varidveis da Metodologia de Musso e Schiavo para a

Medicao das restricdes financeiras

Indicadores usados na metodologia

de Musso e Schiavo Proxy
1. Dimenséo Ativo Total (A)
2. Liquidez Ativo Corrente (AC) / Passivo Corrente (PC)
3. Rentabilidade Resultado Liquido do Exercicio (RLE) / Ativo Total
4. Solvabilidade Total do Capital Préprio (CP) / Total Passivo (P)

5. Crédito Comercial sobre

) Dividas a Terceiros de Curto Prazo (DCP) / Ativo Total (A)
Ativo Total

RLE+ AmortizacGes e Provisdes do Exercicio — Resultados
6. Cash Flow .
Extraordinarios

Dividas a Terceiros de Médio e Longo Prazo (DMLP) / Cash Flow

7. Capacidade de Reembolso
(CF)

Fonte: Adaptado de Ferreira (2013)

Com estes indicadores obtém-se um score financeiro que explora informacdo que
adveém de sete variaveis (Ferreira, 2013) e que € capaz de medir de forma continua e variavel
no tempo as dificuldades financeiras e que ajuda a captar diferentes graus das mesmas (Silva,
2011). Para além deste indice financeiro, no presente trabalho pretende-se, ainda, testar
individualmente outras proxies bastante conhecidas na literatura, como o racio de Liquidez e

Alavancagem, como fez Bellone et al (2010), Greenaway et al (2007) e Stiebale (2011).

Relativamente as variaveis de controlo, a dimenséo da empresa, a produtividade e 0s

salarios parecem ser as mais indicadas tendo em conta outros trabalhos ja citados e analisados
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na Secgdo 1.4. da revisdo de literatura (e.g. Bellone et al (2010), Greenaway et al (2007) e
Stiebale(2011)). Estas varidveis sdo variaveis de controlo e sdo as mais usadas no conjunto
dos estudos revistos (e.g.,Greenaway, 2007; Bellone et al, 2010; Stiebale, 2011; Egger e
Kesina, 2013). A dimensdo da empresa é medida pelo numero de empregados, a semelhanca
dos trabalhos de Egger e Kesina (2013), Ferreira (2013), Stiebale (2011) Bellone et al (2010)
e Greenaway et al (2007). A produtividade é também uma varidvel tida em conta pela maioria
dos estudos analisados, mas para o presente estudo teve-se em consideracdo o trabalho de
Egger e Kesina (2013), que a exprime através do racio volume de negocios por trabalhador.
Neste modelo inclui-se também o salario médio, apesar desta ndo ser uma varidvel t&o
utilizada como as duas Ultimas. Esta varidvel é medida pelo réacio entre os custos de pessoal e
0 numero de empregados e baseia-se nos trabalhos de Stiebale (2011) e Grenaway et al
(2007).

2.3. Amostra, base de dados e medi¢ao do score das restri¢cdes financeiras

A andlise econométrica versa sobre um conjunto alargado de 12.740 pequenas e
médias empresas portuguesas (unidade de andlise) ao longo de cinco anos: de 2008 a 2012.
Tem-se, assim, um painel balanceado com 63.700 observacgdes. O periodo de analise inicia-se

no ano de 2008, visto que ndo existem dados sobre as exportacdes para anos anteriores.

A amostra de empresas utilizada neste estudo empirico foi extraida da base de dados
SABI - Bureau van Dijk. Como a sua denominacéo indica, Sistema de Anélise de Balangos
Ibéricos (SABI), esta é uma versdo da AMADEUS mais pormenorizada para Portugal e
Espanha (Boix et al, 2008). Esta base de dados contém informacdo contabilistica para um
conjunto de cerca de 500.000 empresas portuguesas, num periodo de 10 anos. A utilizacédo
desta base de dados deveu-se ao facto das principais varidveis serem financeiras e terem de

ser retirados dos Balancos e Demonstracdes de Resultados das empresas.

Numa primeira fase, a estratégia de pesquisa neste estudo, passou pela analise de todas
as empresas da industria transformadora cujo namero de funcionéarios no final do ano fosse no

méaximo de 250 e cujo volume de negdcios fosse inferior a 50 milhGes de euros (condigdes
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para ser considerada PME), isto para toda a indUstria transformadora®. Obteve-se um total de
21.826 empresas portuguesas, amostra que foi retirada da base de dados SABI a 24 de Maio
de 2014.

Como referido anteriormente, para a medigdo das restri¢cBes financeiras recorre-se ao
método de Musso e Schiavo (2008) que utiliza sete indicadores financeiros, como foi
apresentado anteriormente na Tabela 2. Desta forma, torna-se necessario retirar da SABI as
seguintes rubricas: Total do Ativo, Capital Préprio, RLE, Ativo Corrente, Passivo Corrente,
Amortizacdes do Exercicio e Provisfes. A partir destas rubricas consegue-se deduzir outras: o
Total do Passivo (corresponde ao Total do Ativo deduzido do Capital Préprio) e Dividas de

terceiros de Médio e Longo prazo (retirando o Passivo Corrente ao Total do Passivo) °.

Para além destas rubricas e tendo em conta as outras variaveis da equacao (1), foi
também necessario retirar da base de dados: o numero de trabalhadores, o volume de
negdcios, 0s custos com pessoal ou gastos com pessoal (nova denominagdo com o SNC), o

total das vendas e as vendas no mercado interno (deduzindo assim o valor das exportagdes).

Das 21.826 PME da amostra inicial apenas se consideraram aquelas que exibiam
valores de 2008 a 2012 para todas as rubricas referidas anteriormente. No caso das Provisoes,
era muito reduzido o nimero de empresas que apresentava um valor pelo que se decidiu
manter apenas esta varidvel com alguns dos valores ndo observaveis. Obteve-se assim, um
total de 12.988 PME portuguesas da indudstria transformadora. No entanto, a medida que se
foi calculando os indicadores de Musso e Schiavo, surgiram alguns erros, como por exemplo,
no indicador da Liquidez, quando o Passivo Corrente € nulo (relembre-se que, para o score, 0
récio de Liquidez obtém-se calculando o Ativo Corrente sobre o Passivo Corrente). Assim,
retiraram-se as empresas que apresentavam valor nulo no Passivo Corrente (ou Passivo de
Curto Prazo). Por fim, a amostra extraida da SABI reduziu-se a 12.740 PME portuguesas da

industria transformadora, das quais mais de 43 % séo exportadoras.

> O que de acordo com a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas (C.A.E. Rev. 3), engloba todas as
empresas com os codigos de 10 a 32.

® Note-se que o periodo de analise da amostra, entre 2008 e 2012, abrange uma mudanca no sistema
contabilistico em Portugal: o Plano Oficial de Contas (POC) foi substituido pelo Sistema de Normalizacdo
Contabilistica (SNC). Assim, a partir de 2010 o Ativo Circulante passou a designar-se Ativo Corrente; o Passivo
de Curto Prazo que agora se denomina Passivo Corrente; as Provisdes que com o SNC obtiveram a classificagéo
de Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes); e por fim, os resultados extraordinarios que simplesmente
deixaram de existir neste novo sistema contabilistico e por isso, ndo sdo tidos em conta nesta dissertacdo (OTOC,
2010).
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Tendo em conta que no ano de 2009 o numero total de PME portuguesas da industria
transformadora é de 40.009 empresas (INE, 2011), a amostra final representa 32 % do total
pequenas e médias empresas de Portugal. Em relacdo ao Volume de Negocios, as PME
portuguesas da industria transformadora obtinham para 0 mesmo ano de 2009, um total de
36.812.831 milhdes de euros (INE, 2011), enquanto a soma desta mesma variavel para as
12.740 empresas da base considerada alcanga um valor de 19.116.022 milhdes de euros. Este
valor representa 52% do total do volume de negocios das PME da industria transformadora
em Portugal no ano de 2009, pelo que se considera que esta amostra € representativa das PME

portuguesas do sector secundario.

Obtida a amostra, ttm-se agora a possibilidade de calcular todos os sete indicadores
necessarios para a elaboracdo do score financeiro que foi escolhido para a medigdo das

restricdes financeiras.

Assim, comeca-se por calcular, para cada empresa e em cada ano, as sete variaveis
escolhidas e que estdo presentes na Tabela 3. De seguida, calcula-se a média para cada um
dos sete indicadores, para todos os anos da analise (2008 a 2012) e divide-se o valor
observado de cada empresa pela média do indicador respetivo. Dando um exemplo para 0 ano
de 2008, primeiro calcula-se os sete indicadores para cada uma das empresas em analise,
depois calcula-se a média dos setes indicadores para este ano e por fim divide-se o valor de

cada indicador para cada empresa pela média do indicador respetivo.

O passo seguinte consiste em calcular os quintis para cada um dos indicadores e para
todas as observacdes da amostra (para as 12.740 empresas em cada um dos anos, de 2008 a
2012). Os quintis obtidos vao assumir-se como um score para cada indicador, empresa e ano.
Este score vai ter assim, valores de 1 a 5, sendo que tal como é intuitivo, o numero 1 é dado
as observacOes que se encontram no primeiro quintil, o numero 2 as observacdes que se
encontram no segundo quintil e assim sucessivamente - o nimero 5 que é dado ao maior

racio, ao 5.° quintil (Musso e Schiavo, 2008; Ferreira, 2013).

Desta forma, para cada observagdo, empresa, ano obtém-se sete scores com valores
que variam de 1 a 5 e que podem ser combinados de diferentes maneiras para que se alcance
um indice sintético. Nesta dissertagdo opta-se por combinar esta informacéo de duas formas:
Score A, onde apenas se faz uma média aritmética dos sete scores que variam de 1 a 5, como €

utilizado por Ferreira (2013); e o Score B, onde se faz a contagem dos valores score
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observados para cada um dos sete indicadores e se considera a moda destes, a semelhanca de
Musso e Schiavo (2008).

Tanto no Score A como no Score B, os valores variam entre 1 a 5 e representam
respetivamente a média e a moda de classificacdo de uma dada empresa, num dado ano, no
que respeita aos diferentes quintis da distribuicdo das sete varidveis base. Neste sentido,
quanto maior for o score, mais proxima a empresa estd do 5.° quintil na maioria dos

indicadores e como tal, melhor ¢ a sua situacdo financeira, ou seja, menos restri¢des enfrenta.

Para além destes dois scores, como ja& foi enunciado, pretende-se testar
individualmente outros dois indicadores financeiros, o grau de Alavancagem e a Liquidez.
Estes dois indicadores sdo calculados da mesma forma que em Greenaway et al (2007) e
Bellone et al (2010). Desta forma, o racio de Liquidez vai ser obtido através do racio dos
Ativos Correntes liquidos dos Passivos Correntes sobre o Total do Ativo e a Alavancagem da
empresa serd medida pelo récio do Passivo Corrente sobre o Ativo Corrente (Greenaway et al,
2007).

2.4. Breve analise descritiva das variaveis do modelo

Como jéa foi referido, temos como varidvel dependente neste modelo, a propensdo a
exportacdo das PMEs portuguesas, ou seja, a probabilidade da empresa exportar ou ndo. As
variaveis independentes, assim como as respetivas proxies, encontram-se sintetizadas na
Tabela 3.

Tabela 3. — Variaveis independentes e respetivas proxies

Variaveis Sigla Proxy

Restricdes ) -

Financeiras Fin Score A, Score B, Grau de Alavancagem e Grau de Liquidez

Dimenséo Dim | Numero de trabalhadores

Produtividade Récio do volume de negdcios (em milhares de euros) sobre o nimero de
Prod empregados

Salério Médio Custos com pessoal ou Gastos com pessoal sobre 0 nimero de

do pessoal sal empregados

Fonte: Elaboracdo Prdpria; Todas as varidveis foram calculadas a partir da Base de dados SABI.
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De forma a compreender o comportamento das variaveis do modelo, torna-se Util
analisar as suas estatisticas descritivas. Comecga-se por fazer uma analise global na Tabela 4
que descreve os valores médios, minimos e maximos, assim como o desvio padrdo das
principais variaveis. Em seguida, e de forma a obter-se uma analise mais aprofundada,
analisa-se as médias anuais para as mesmas varidveis (Tabela 5) e para os sete indicadores

utilizados no calculo do score financeiro (Tabela 6).

Tabela 4. — Analise descritiva das principais variaveis

Variaveis Média Maximo Minimo | Desvio Padréo

EXP (em milhares de euros) 494,13 | 47244,29 0 1965,65
VN (em milhares de euros) 1606,65| 48584,95 0 3649,94
VNDS (em milhares de euros) 1499,58 | 48504,81 0 3561,33
VNDS INT (em milhares de euros) 1005,45| 46539,70 0 2605,19
Score A 3,00 4,43 1 0,55
Score B 2,96 5 1 1,43
Liquidez 0,17 0,99 -69,56 0,67
Alavancagem 0,95 1323,93 -11,06 5,52
Dim (n° trabalhadores) 19,58 250 1 29,02
Prod (em milhares de euros) 71,78 5466,95 0,00 120,94
Cpess (em milhares de euros) 297,77 8678,07 0,042 530,06
Sal (em milhares de euros) 13,51 973,20 0,04 10,32

Fonte: Elaboragéo Prdpria;

A Tabela 4 releva que existe uma grande discrepancia entre as empresas para grande
parte das variaveis: exportacGes, volume de negocios, total das vendas, vendas internas,
Liquidez, Alavancagem, dimensdo, produtividade e custos com pessoal. Olhando para as
variaveis independentes do nosso modelo verifica-se que em relagdo a dimensdo, a média
global é de aproximadamente 20 trabalhadores por empresa. Isto vai de acordo com o que se
referiu na introducdo desta dissertacdo, em Portugal, as empresas de menor dimensdo
dominam por completo o tecido industrial. Sendo, a amostra composta apenas pelas pequenas

e médias empresas, a media situa-se nas pequenas empresas, com menos de 50 trabalhadores.
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Os custos com pessoal assumem um valor global em média de 297.767 euros e a
produtividade de 71.776 euros. Por sua vez, o salario anual apresenta um valor global em
média entre as empresas de 13.513 euros, 0 que determina que o valor global para o salario

médio mensal destas empresas seja de 965 euros.

Em relacdo aos Scores A e B, apesar de serem calculados de formas diferentes,
apresentam em media um score de 3, ou seja, encontram-se num nivel moderado quanto as
restricdes financeiras. Olhando para a Liquidez e a Alavancagem estas variaveis assumem um
valor médio global de 0,17 e 0,95, respetivamente. Valores que demonstram uma saude
financeira moderada, em média, para estas empresas. A Alavancagem exibe um valor sempre
proximo de 1, valor que demonstra uma moderada salde financeira para o racio utilizado
(PC/AC) (Brand&o, 2009). A Liquidez, assume um valor de cerca de 20%, o que se pode
considerar um valor bastante razoavel. Uma vez que, este racio reflete os recursos internos

que a empresa detém apds liquidar os seus compromissos de curto prazo (Stieable, 2011).

As exportacdes por seu lado apresentam um valor global médio para este periodo de

494 mil euros.

Por forma a perceber a evolucdo das diferentes variaveis ao longo do periodo

considerado, a Tabela 5 apresenta as médias anuais das principais variaveis.

Tabela 5. — Média Anual das principais variaveis

Ano 2008 2009 2010 2011 2012

EXP (em milhares de euros) 471,74 416,70 476,22 537,83 568,17
VN (em milhares de euros) 1635,19 1500,47 1612,23 1667,54 1617,82
VNDS (em milhares de euros) 1528,52 1396,92 1501,94 1556,74 1513,79
VNDS INT (em milhares de 1056,78 980,22 1025,72 1018,91 945,62
Score A 3,00 3,01 3,00 3,00 3,00
Score B 2,95 2,95 2,91 2,89 3,08
Liquidez 0,12 0,14 0,2 0,21 0,18
Alavancagem 0,99 0,95 0,86 0,89 1,03
Dim (n° trabalhadores) 20 20 20 20 19
Prod (em milhares de euros) 73,33 69,63 73,29 72,26 70,38
Cpess (em milhares de euros) 293,40 290,28 300,95 306,23 297,98
Sal (em milhares de euros) 12,94 13,32 13,75 13,82 13,75

Fonte: Elaboracgdo Prdpria; Todas as varidveis foram calculadas a partir da Base de dados SABI.
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Analisando a Tabela 5, verifica-se que o volume de negdcios, as vendas e exportacoes,
para anos de ponta, se mantém, no entanto, em 2009 estas variaveis apresentam uma enorme
quebra. Isto é reflexo da enorme crise financeira mundial que se iniciou em Setembro de 2008
com a faléncia do Banco americano Lehman Brothers, mas cujos impactos foram sentidos no
ano seguinte. E salientar que apesar, do volume de negdcios, o total das vendas e as
exportacdes terem vindo a aumentar a partir de 2009, j& as vendas internas, apresentam uma
consideravel descida em 2012. Tal situacdo estara relacionada coma enorme crise interna que
0 pais tem vindo a atravessar e consequentedirecionamento das empresas para 0s mercados

externos.

Em relacdo a Dimensdo, a média global de 20 trabalhadores, mantém-se ao longo dos
cinco anos. O que também é justificado pelo periodo de crise nestes anos e como tal, a uma

menor contratacdo de pessoal.

Quanto aos Scores A e B, apesar de serem calculados de formas diferentes,
apresentam uma media constante de 3, ao longo destes anos. Apesar, da diminuicdo do
volume de negocios e das vendas em 2009, as empresas desta amostra mantiveram-se ao
longo dos anos em analise sempre no mesmo nivel quanto as restri¢oes financeiras, num nivel
moderado. A Alavancagem exibe um valor sempre proximo de 1, assim como a Liquidez
préximo dos 0,15; valores que também demonstram uma saude financeira moderada para

todos os anos.

Por seu lado, os gastos com pessoal e o salario médio anual, tem aumentado

ligeiramente entre 2008 e 2012, ao contrario da produtividade que tem diminuido.

Por fim, importa proceder a uma analise dos indicadores que compdem o score financeiro
(ver Tabela 6).
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Tabela 6. — Andlise dos indicadores que compdem o score financeiro

Ano 2008 2009 2010 2011 2012
dim_2 1666,350 1697,471 1815,555 1824,951 1822,242
Rent 0,0039 0,0011 -0,0022 -0,0241 -0,0560
Liq_2 1,9048 2,0925 2,5883 2,6528 2,9497
Solv 0,9701 1,0225 1,1024 1,2193 1,2991
Cred.Com./Ativo 0,5283 0,51181 0,5044 0,4950 0,5353
CF (em milhares de euros) 114,445 109,604 120,821 103,093 90,690
Cap. Reemb 5,8323 3,1697 6,8100 4,9878 -0,1017
Liquidez 0,1153 0,1419 0,1966 0,2100 0,1760
Alavancagem 0,9939 0,9494 0,86011 0,8912 1,0307

Fonte: Elaboracéo Prdpria; Todas as variaveis foram calculadas a partir da Base de dados SABI.

Antes de mais, convém relembrar que as variaveis dimensdo e Liquidez que aqui sdo
utilizadas sdo calculadas de forma diferente as que temos como variaveis independentes do
modelo econométrico. Para o calculo do score financeiro usamos a metodologia de Musso e
Schiavo e desta forma, a dimensdo é medida pelo Total do Ativo e a Liquidez pelo réacio do

Ativo Corrente sobre o Passivo Corrente (Ferreira, 2013; Silva, 2011).

Olhando para estes indicadores, ndo verificamos a quebra em 2009, como se viu nas
principais varidveis. Pelo contrério, verifica-se que a dimensdo, Ativo Total, Liquidez e a

solvabilidade tém aumentado nos anos de andlise.

Por outro lado, a rentabilidade e o Cash Flow para este grupo de empresas tem uma
tendéncia decrescente entre 2008 e 2012. O crédito comercial sobre o Ativo tem-se mantido
constante e a capacidade de reembolso tem demonstrado um comportamento muito volatil,
diminuindo bastante no Gltimo ano analisado. O facto de haver uma tendéncia crescente para
parte dos indicadores e decrescente para outros parece justificar o facto do score se manter

inalteravel durante estes cinco anos.
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Cap. 3 - Barreiras financeiras a exportacao das PME. Resultados empiricos

3.1. Consideracdes iniciais

Neste capitulo descrevem-se os resultados da estimacdo dos modelos econométricos
utilizados para analisar o impacto das restricGes financeiras na propensdo a exportagdo das
empresas. Em primeiro lugar, Seccdo 3.2., apresenta-se a analise baseada na estatistica
descritiva das diferencas das médias recorrendo ao teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.
Na sec¢do seguinte (Secgdo 3.3), procede-se a uma analise das correlacdes entre as variaveis.
Por fim, na Seccdo 3.4., apresentam-se e discutem-se o0s resultados da estimacdo

econométrica.

3.2. Resultados descritivos: Diferencas das médias

Previamente a analise multivariavel, torna-se (til realizar uma analise exploratoria dos
dados. Sendo o objetivo deste trabalho perceber se existe ou ndo relagdo entre a situacdo
financeira da empresa e a sua capacidade de entrar noutros mercados, pré-definiram-se dois
grupos de empresas: empresas exportadoras e ndo exportadoras. Pretende-se aferir se 0s
valores médios das varidveis explicativas diferem para os dois tipos de empresas

(exportadoras vs ndo exportadoras).

Para concretizar esta analise foi utilizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-
Whitney ou simplesmente, teste de Mann-Whitney. Este teste tenta verificar a hipdtese nula
de que as médias associadas a duas amostras de uma mesma populagéo sdo iguais e é o mais
adequado a utilizar nesta dissertacdo, uma vez que pelo menos uma variavel é ordinal e temos
duas amostras independentes (Maroco, 2007). Desta forma, permite aferir se existe evidéncia
de diferencas estatisticamente significativas entre as médias das diferentes varidveis em
analise (Score A, Score B, Liquidez, Alavancagem, dimensdo, produtividade e salario médio

anual) para empresas exportadoras e ndo exportadoras.

Com base neste teste, para as diferencas das médias entre as empresas exportadoras e
ndo exportadoras (ver Tabela 8), verificam-se diferencas estatisticamente significativas para
todas as varidveis em analise. Ou seja, este teste sugere que todas estas variaveis sdo

relevantes na explicagdo da propensédo a exportacao das empresas.
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Tabela 7. — Diferencas das médias entre empresas exportadoras e ndo exportadoras —
Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney

Todas as Empresas Empresas ndo M-W (p-

empresas Exportadoras Exportadoras value)
Variaveis independentes
Score A 3,00 3,21 2,83 0,00
Score B 2,96 3,48 2,51 0,00
Liquidez 0,17 0,21 0,13 0,00
Alavancagem 0,95 0,78 1,09 0,00
Dim 20,00 30,57 10,16 0,00
Prod (em milhares de euros) 71,78 89,21 56,83 0,00
Sal (em milhares de euros) 13,51 14,86 12,36 0,00

Notas: Nivel de significancia de 5%
Fonte: Célculos proprios no programa SPSS

Como se pode constatar pela analise da Tabela 7, para todas as variaveis, excetuando a
variavel Alavancagem, as empresas exportadoras apresentam um valor médio superior ao
registado pelas empresas ndo exportadoras. Por outro lado, no caso da Alavancagem o valor
médio apresentado pelas empresas ndo exportadoras € superior. Assim sendo, pode concluir-
se gque as empresas exportadoras apresentam, em meédia, maior dimensdo, produtividade, e
pagam maiores salarios do que as empresas ndo exportadoras. Adicionalmente, apresentam
também uma maior sadde financeira (evidenciada pelos Scores superiores, maior Liquidez e

menor Alavancagem).

3.3. CorrelacGes entre as variaveis

Para complementar o teste de evidéncia estatistica efetuado na seccéo anterior, foi
realizada uma breve analise da matriz de correlacdo entre as variaveis relevantes (Tabela 9),
sendo a andlise das correlagGes util para avaliar em que sentido e com que intensidade duas

variaveis quantitativas estdo relacionadas.
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Tabela 8. — Correlacdo entre as variaveis

(1) ) (3) (4) () (6) (7) (8)
Bl EXP Pearson Correlation 1 0,3519** 0,3353** 0,0636** -0,0281** 0,3506** 0,1335** 0,1205**
@ Sig. (2-tailed) 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
Score A Pearson Correlation 1 0,7633** 0,232** -0,0658**  0,399**  0,2327** 0,2011**
2 Sig. (2-tailed) 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
Score B Pearson Correlation 1 0,154**  -0,0475**  0,3855**  0,2253** 0,1923**
@) Sig. (2-tailed) 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
Liquidez Pearson Correlation 1 -0,2236**  0,0164**  0,0334**  0,0354**
4) Sig. (2-tailed) 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
Alavancagem _Pearson Correlation 1 -0,0125**  -0,0134** -0,0144**
(%) Sig. (2-tailed) 0,0000 0,0000  0,0000
Dim Pearson Correlation 1 0,0575**  0,111**
(6) Sig. (2-tailed) 0,0000  0,0000
Prod Pearson Correlation 1 0,2287**
(M Sig. (2-tailed) 0,0000
sal Pearson Correlation 1
®) Sig. (2-tailed)
Notas:

(1) ** indica nivel de significancia de 5%.

(2) Para estimar o modelo usamos o software E-Views

Através da analise da Tabela 8 verifica-se uma correlacdo positiva da variavel

dependente (BlI_EXP) com quase todas as variaveis independentes. Verifica-se assim, uma
correlacdo positiva significativa da variavel dependente com a Dimensdo (0,3506),
Produtividade (0,1335), Salario médio anual (0,1205), Score A (0,3519), Score B (0,3353) e
com a Liquidez (0,0636). Esta analise sugere que, em média, e numa perspetiva bivariada,
empresas com um maior nimero de trabalhadores, com maior produtividade, com maior
salario anual e em melhor situacdo financeira tendem a apresentar maior propensdo a
exportacdo. Pelo contrério, verifica-se uma correlacdo negativa entre a varidvel dependente e
o indicador de Alavancagem, ou seja, quanto maior o grau de Alavancagem (endividamento)

da empresa menor sera a sua propensdo para a exportacao.

Analisando as variaveis independentes, verifica-se que a maioria delas ndo sdo
fortemente correlacionadas entre si, pelo que ndo deverd acarretar problemas de

multicolinearidade na estimacgéo (Maroco, 2007). A exce¢do ocorre com as variaveis Score A
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e Score B (0,7633), 0 que ja seria de esperar uma vez que estas duas variaveis estdo a medir o
mesmo determinante, as restricdes financeiras. Contudo, ndo constitui um problema uma vez
que ndo sdo utilizadas no mesmo modelo (sdo proxies alternativas para medir as restricdes

financeiras).

3.4. Estimacgdo Econométrica

Apds a andlise exploratéria dos dados, nesta seccdo efetua-se uma analise de
causalidade recorrendo para tal a técnicas econométricas multivariaveis, especificamente, ao
modelo de escolha bindria com dados em painel. O presente trabalho pretende testar a
influéncia das restricdes financeiras na propensédo a exportacao, controlando para um conjunto
de fatores suscetiveis de influenciar esta propensdo (dimensdo, produtividade e salario

médio).

Recorrendo a um painel balanceado com 63.700 observaces, estimou-se pelo método
das escolhas binarias, um modelo Probit, uma vez a variavel dependente é uma dummy, que
assume valor 1 se a empresa exporta e 0, caso contrario. E de salientar que, num modelo
Probit, a estimativa apenas da informacéo do sentido da influéncia da variavel explicativa. Ao
contréario do que acontece na generalidade dos modelos de regresao linear, onde a estimativa
de um coeficiente para além de fornecer indicacdo do sentido da influéncia da variavel

explicativa, também informa sobre a grandeza desse mesmo efeito (Gujarati, 2009).

Em virtude de se pretender testar quatro proxies alternativas para a variavel “Fin”,
restricdes financeiras (Score A, Score B, Liquidez e Alavancagem), foram estimados quaro
modelos (ver Tabela 9). No modelo | a proxy usada para as restri¢des financeiras € o Score A,
no modelo Il a proxy é o Score B, no modelo Il ja se utiliza como proxy a Alavancagem e
finalmente, no modelo IV a proxy ¢ a Liquidez. A semelhanca de outros trabalhos, revistos na
Tabela 1, as variaveis de controlo foram logaritmizadas, devido a sua escala ser muito

diferente da usada nas restri¢des financeiras. Na estimacéo usou-se também dummies anuais.

Para testar a qualidade de ajustamento, usou-se a percentagem de observagdes
estimadas corretamente. Como se pode observar na Tabela 9 este teste permite concluir que o
modelo apresenta uma boa qualidade de ajustamento. Cerca de 72% dos valores estimados da

variavel dependente sdo corretamente previstas pelos modelos.
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Tabela 9. — Resultados de estimagdo empirica (variavel dependente — Propensao a
Exportacéo)

Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV

Variaveis independentes (Fin: Score A) (Fin: Score B) (Fin: Alavancagem) (Fin: Liquidez)

Constante -3,4257* -3,1044* -3,0246* -3,1501*
(0,043616)  (0,039612) (0,040340) (0,039473)
Fin 0,1843* 0,0593* -0,0922% 0,1581*
(0,013126)  (0,004787) (0,005932) (0,013241)
Log (Dim) 0,4933* 0,5010* 0,5354* 0,5373*
(0,006292)  (0,006197) (0,005595) (0,005595)
Log (Prod) 0,3626* 0,3727* 0,3969* 0,4006*
(0,008899)  (0,008775) (0,008381) (0,008374)
Log (Sal) 0,0421%*  0,0427%* 0,0466%* 0,0462**
(0,016922)  (0,016930) (0,016974) (0,016965)
N 63700 63700 63700 63700
Qualidade do Ajustamento 72.40 72.39 72.56 72.39

% corretas

Notas:

(1) * e ** indicam niveis de significancia de 1 e 5%, respetivamente.

(2) Entre paréntesis encontra-se o desvio de padrdo dos coeficientes estimados.
(3) Para estimar o modelo usamos o software E-Views

Analisando os resultados para os quatro modelos representados na Tabela 9, verifica-
se que todas as varidveis utilizadas sdo estatisticamente significativas. Qualquer uma das
proxies utilizadas para medir as restricbes financeiras, Score A, Score B, Alavancagem ou
Liquidez, assim como as varidveis de controlo (dimensdo e produtividade) sdo
estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%. O salario médio anual é

também estatisticamente significativo, mas para um nivel de significancia de 5%.

Em termos gerais, qualquer que seja a medida das restri¢cdes financeiras, os resultados
indicam que em média, tudo o resto constante e controlando para as restantes variaveis, as
restricOes financeiras sdo um fator determinante para a decisdo da empresa exportar ou nao.
Utilizando-se como proxies os scores financeiros A e B ou a Liquidez, os sinais positivos e
estatisticamente significativos dos coeficientes indicam que existe uma relacdo positiva entre
a saude financeira da empresa e a propensdo a exportacdo. Desta forma, pode-se afirmar que
guanto melhor se encontrar empresa (quanto mais alto se situar nos scores e maior Liquidez
possuir), maior a probabilidade de exportar. Por sua vez, o racio de Alavancagem tem de ser

interpretado de forma diferente. Quanto maior o racio de Alavancagem e menor o de
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Liquidez, pior sera a situacdo financeira da empresa (Greenaway et al, 2007). Assim, apesar
de no modelo Il o sinal do coeficiente da variavel Fin ser negativo, a conclusdo é a mesma.
Existe uma relacdo negativa entre o racio de Alavancagem e a propensao a exportacao, uma

vez que quanto maior for este racio pior se encontra financeiramente a empresa.

De referir que os resultados obtidos para a relacdo entre situacdo financeira da
empresa e propensdo & exportacdo estdo de acordo com a maioria da literatura revista na
Tabela 1 e com a teoria dos custos afundados. De facto para uma empresa se tornar
exportadora ela tem de suportar custos elevados, desde a criacdo de uma boa rede de
distribuicdo, melhorias na qualidade do produto, entre outros (Espanol, 2007). A diferenca
deste estudo para o de Greenaway et al (2007) e Stiebale (2001), é que neste trabalho se
consegue provar de forma estatisticamente significativa que as restricdes financeiras tém

impacto na propensao a exportacao.

Em relagdo aos resultados das varidveis de controlo, a dimensdo e a produtividade
estdo de acordo com o que seria de esperar, ou seja, existe uma relacdo positiva entre estas
variaveis e a probabilidade de exportacdo. Esta relacdo é defendida pelos varios autores que as
utilizaram e que foram revistos na Tabela 1 (Egger e Kesina, 2013; Espanol, 2011; Stiebale,
2011; Bellone et al, 2010; Greenaway et al, 2007). Estes autores vém uma maior dimensao
e/ou produtividade da empresa como um fator de sucesso e as empresas com sucesso tendem
a ser aquelas mais aptas a exportar. Por outro lado, sdo também as maiores empresas e/ou as
mais produtivas que normalmente, tém melhor acesso a recursos financeiros para suportar os

custos afundados relacionados com o inicio da exportacdo (Espanol, 2011).

Relativamente ao salario médio anual, os resultados obtidos (ver Tabela 9) indicam
gue também esta variavel tem uma relacdo positiva com a propensdo a exportacdo. Isto vai
contra os resultados empiricos obtidos pelo trabalho de Stiebale (2011), onde estas duas
varidveis estdo negativamente correlacionadas. No entanto, no mesmo trabalho este autor,
citando Bernard e Jensen (2005), refere que a relagdo entre estas variaveis deveria ser
positiva, uma vez que as empresas exportadoras normalmente pagam maiores saléarios de

forma a atrairem pessoal com maiores qualificacGes.
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Conclusoes

Numa economia cada vez mais globalizada, as exportagdes tornam-se fundamentais
para a sobrevivéncia das empresas, principalmente para as pequenas e medias empresas que
atuam em mercados estagnados como é o caso do portugués. Por outro lado, as exportacdes
tém assumido um papel muito importante como motor de crescimento da economia

portuguesa, dado o periodo de recessao econdémica que o pais tem vindo a atravessar.

Dado que as empresas de pequena e média dimensdo dominam o tecido industrial
portugués e este pais precisa do aumento do contributo das exportacdes para o crescimento do
seu PIB, torna-se muito importante perceber se as restricdes financeiras sdo decisivas para a
entrada das empresas no processo de exportacdo por forma a delinear politicas adequadas de
promocdo das exportacbes. Embora exista uma vasta literatura sobre os principais
determinantes para a decisdo da empresa exportar ou nao, para O caso portugués e
especificamente para as pequenas e médias empresas, pelo nosso melhor conhecimento, ndo

existe qualquer estudo empirico.

Na literatura ndo existe consenso quanto a um indicador que meca as restrigdes
financeiras. Alguns autores usaram como proxies os racios de Liquidez e Alavancagem, mas
que levam a conclusdes diferentes de pais para pais. Assim, optou-se por utilizar a
metodologia de Musso e Schiavo (2008) que abrange sete indicadores financeiros bem

reconhecidos na literatura e que € capaz de captar diferentes graus de restrigdes.

Com base numa amostra de 12.740 PME portuguesas (das quais cerca de 5.500
exportadoras) para o periodo de 2008 a 2012 verificou-se empiricamente que a restricdes
financeiras sdo um fator determinante para a propensdo a exportacdo. Para além da
metodologia de Musso e Schiavo testou-se também os racios de Liquidez e Alavancagem e a
conclusdo retirada é a mesma. Assim, verificou-se que, independentemente da proxy utilizada,
a propensao a exportacao é afetada negativamente pelos problemas financeiros das empresas.
Por outro lado, os mesmos resultados permitem-nos concluir que a probabilidade da empresa
exportar tem uma relagdo positiva com a dimensdo, produtividade e salario médio. As
empresas de maior dimensdo, com maior nivel de produtividade e que remuneram melhor os

seus trabalhadores tém maior propensao a exportagéo.

Estes resultados podem ter grande relevancia quer para as empesas quer para 0S

governos. Para as empresas que devem ter em conta todos estes fatores se pretendem exportar.
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Quanto aos governos, estes devem reforcar as medidas de apoio ao sector exportador com
politicas ao nivel do acesso ao crédito e a melhores condi¢bes de financiamento,

principalmente para as empresas de menor dimensao.

N&o obstante o presente trabalho ter-se debrucado sobre um aspeto ainda pouco
explorado para Portugal, é importante referenciar as suas limitagdes as quais poderao ser de
grande interesse para andlises futuras. Em primeiro lugar, este trabalho apenas analisa um
periodo de tempo de cinco anos. Isto porque para anos anteriores a 2008 a base de dados
SABI ndo disponibiliza informacdo relativa as exportacdes. Futuros trabalhos nesta area
deverdo procurar aumentar o nimero de anos do painel e, como tal, corrigir esta limitacéo.
Outra limitacdo esta ligada ao tipo de anélise ex-ante que aqui se fez. Teve-se sempre como
foco central a propensdo a exportacao, ou seja, se a probabilidade de exportar era determinada
por fatores financeiros. Desta forma, pode ser Gtil analisar se, uma vez iniciada a exportacao,
os fatores financeiros continuam a ser significativos para as PME, influenciando a sua
performance ou intensidade exportadora. Por Gltimo, podera ser interessante comparar 0
impacto das restri¢des financeiras na propensdo a exportacdo para diferentes paises. Sera que
as restrices financeiras ttm o mesmo impacto para diferentes grupos de paises, como para
paises mais industrializados ou com instituicGes financeiras diferentes? Este sera outro ponto

muito interessante que pesquisas futuras poderao abordar.
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