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RESUMO

Neste trabalho procura-se analisar a relacdo da produtividade e da estrutura financeira das empresas
com o facto de serem exportadoras ou importadoras. A literatura financeira aponta para que as
empresas que realizam este tipo de operagbes se apresentem mais produtivas e possuam um maior
acesso ao mercado financeiro. De facto, os resultados obtidos nos modelos econométricos,
comprovam que sdo as empresas com operagbes de importacdes ou exportagdes que apresentam
uma maior produtividade face as que n3o realizam este tipo de operacdes. Esta situacdo é mais
evidente nas empresas que realizam, em simultdneo, exportagdes e importacdes. Também sdo estas
empresas que apresentam maiores niveis investimento em I&D e maior facilidade de acesso ao
mercado financeiro para obterem financiamento de MLP. Existe uma relacdo positiva entre a
dimenséo e a realizacdo de operacdes de comércio internacional e entre o investimento em I&D e a

produtividade.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the relationship between productivity and financial structure of
enterprises and fact that they are exporting or importing. The literature suggests that financial
companies that carry out such operations appear be more productive and have a better access to
financial markets. Indeed, the results obtained in econometric models, demonstrate that companies
with imports or exports operations have a higher productivity comparing with companies that do not
conduct such operations. This is most evident in companies which doing at the same time, exports

and imports. The results demonstrate that are these companies with the highest R & D investment
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levels and have a better access to financial market to obtain long term financing. There is a positive
relationship between size and be a company with international trade operations, also between

investment in R & D and productivity.

PALAVRAS CHAVE: Estrutura Financeira, Produtividade, Valor Acrescentado, Exportagbes e

Importagdes.

1. INTRODUCAO

A internacionalizagdo é a estratégia mais complexa que qualquer empresa pode tomar. O acelerado
processo da globalizacdo das economias tem implicado uma maior necessidade de adopgdo desta
estratégia (Fernandez e Nieto, 2005). Desta forma, as empresas cada vez mais tém que considerar o
mercado global como sua area de actuagdo e ndo se restringirem unicamente ao mercado nacional. A
transposicdo das fronteiras do mercado nacional pode trazer beneficios para as empresas. A literatura
financeira refere que as empresas que adoptam uma estratégia de internacionalizacio realizando
operacdes com o exterior poderdo observar melhorias na sua produtividade e maior facilidade de

acesso ao mercado financeiro.

Neste estudo pretende-se verificar se existe diferengas entre as estruturas financeiras e a
produtividade das empresas que realizam exportacdes e/importacdes face as que nio realizam este
tipo de operagdes. Este objectivo resultado o facto da literatura financeira apontar que este factor

pode ser um importante determinante para essas duas variaveis.

2. A ESTRUTURA FINANCEIRA DAS EMPRESAS E A ESTRATEGIA

A adopgdo de uma estratégia de exportagdo (internacionalizagdo) também pode ser entendida como
uma forma de diversificar a actividade e diminuir o risco associado a empresa, além de poder
transmitir uma imagem de competitividade e de capacidade organizativa. Este aspecto pode facilitar
o acesso ao mercado financeiro. A diversificagdo implica, normalmente, uma diminui¢do do risco da
empresa, levando a que potenciais financiadores externos se apresentem mais disponiveis para
disponibilizarem fundos a empresa. Além de que, as exportacdes podem representar a qualidade de
organizagdo da empresa. Assim, emerge um campo de investigagdo nas financas empresariais que
consiste em procurar clarificar a forma como a formalizagio estratégia das empresas determina a sua

decisdo de financiamento.

Uma teoria que vem sendo apresentada em trabalhos recentes sobre a estrutura de capitais, é a do
relacionamento entre essa estrutura com a estratégia da empresa, isto é, a estrutura de capitais é uma
fungdo da estratégia adoptada pela empresa. Os modelos de estrutura de capitais desta corrente tém
vindo a surgir em varias literaturas, usando as caracteristicas e principios da organizagdo industrial
(Harris e Raviv,1991). Os autores dividem estes modelos em duas categorias: Uma classe de
abordagens em que se explora a relagdo entre a estrutura de capitais da empresa com a estratégia de

mercado adoptada e uma outra classe em que se explora a relacdo entre a estrutura de capitais com



as caracteristicas dos inputs ou outputs da empresa. A polaridade entre as decisdes financeiras e a
estratégia, duas areas de investigacdo que tradicionalmente sdo estudadas separadamente, tem
vindo a esbater-se devido as eventuais ligagdes que poderdo existir entre ambas. Desta forma, é
relevante compreender a forma como estas duas areas se interrelacionam. Esta relevéncia resultado
do facto da ligagdo entre a estratégia e as decisdes financeiras estar largamente pouco explorada
(Rocca, 2008). Barton e Gordon (1987) referem que o estudo da estratégia empresarial complementa
os paradigmas tradicionais das financas e enriquece a compreensio da decisdo sobre a estrutura de
capitais. Em adicdo as razdes fiscais, o valor da empresa pode ser afectado pelas decisdes de
financiamento no momento em que a assimetria de informac&do entre gestores e stakeholders é
notada ou quando as decisdes “reais” diferem das decisdes de financiamento devido a problemas de
agéncia ou, se os custos da faléncia sdo gerados devido ao endividamento. Por isso, é importante

compreender melhor a potencial relagdo entre a estrutura de capital e a estratégia empresarial.

O estudo da ligagdo entre a estratégia empresarial e a estrutura de capitais comecou a ser
desenvolvida durante os anos oitenta com as maiores contribuices a emergirem durante os anos
noventa. Geralmente, uma reduzida atengdo tem sido dada ao papel da estratégia empresarial na
escolhas financeiras. Em particular, estudos na interaccdo entre a diversificacdo e estrutura de capital
tornaram-se de interesse devido a sua associagdo a implica¢des estratégicas na gestdo da empresa.
De facto, comecou com o estudo de Jensen e Meckling (1976) e, desde entdo, o estudo das escolhas
financeiras tém evoluido por causa da interacgdo proxima entre a estrutura de capitais e as escolhas
de gestdo (Rocca, 2008). Durante os anos oitenta, diversos investigadores, motivados pela ligacdo
entre as escolhas de investimento e de financiamento, analisaram a relagdo entre a diversificagdo e a
estrutura de capitais (Titman, 1984; Barton e Gordon, 1987 e 1988; Williamson, 1988, Titman e
Wessels, 1988).

Segundo Rocca (2008), o efeito da diversificagdo na escolha da estrutura de capitais tem sido
explicado através do efeito de carteira (Bromiley, 1990), da teoria dos custos de transacgdo
(Williamson, 1988, Balakrishnan e Fox, 1993) e a teoria dos custos de agéncia (Jensen, 1986, Kochhar,
1996). No efeito carteira, a empresa reduz o risco operacional ao obter cash flows de diferentes areas
de negdcios pouco correlacionadas. Na teoria dos custos de transaccdo existe uma ligagdo entre a
teoria das financas empresariais e a teoria estratégia, analisando as decisées de financiamento das
empresas em termos dos seus activos especificos, considerando a divida e os capitais préprios como
alternativas de governacdo. As empresas diversificam em resposta a um excesso de recursos nio
utilizados e o tipo da estratégia de diversificacdo depende das caracteristicas desses recursos.
Balakrishnan e Fox (1993) realcaram a existéncia de uma forte relagdo entre a estratégia e a estrutura
financeira da empresa. Isto porque esta estrutura tem implicagdes na definicdo da estratégia
empresarial (ao nivel do volume de recursos financeiros utilizados, composicdo e tipos de
financiamento, do custo do capital, etc). Comprovaram também que a estratégia empresarial
influencia a estrutura financeira (derivado do tipo de investimentos e aquisicdes se basear em aliancas

ou acordos, formas de organizagio e gestdo das empresas).



Aris, Martinez e Gracia (2000), no seu trabalho, tinham como objectivo analisar os factores
determinantes da estrutura de capitais e confronta-los com esta teoria. Apresentam algumas formas
de determinadas estratégias que influenciam a estrutura de capitais. Por exemplo, os financiadores
possuem uma maior motivacdo para financiar empresas que adoptem estratégias de diversificagdo e
de diferenciacdo dos seus produtos, porque estas apresentam menor risco, € assim uma menor
probalidade de insolvéncia'. Estas empresas podem, assim, apresentar maiores niveis de

endividamento. Ao contrario de empresas que empreendam estratégias de inovacéo (principalmente
que impliquem grandes investimentos em I&D), ou que pratiquem mudancas constantes nos seus
produtos ou processos, e que apresentam um maior risco para os credores, que € natural
apresentarem menores niveis de endividamento. As caracteristicas dos factores produtivos, ao serem
muito especificos e de dificil substituicdo, também podem influenciar a estrutura de capitais porque
estas empresas podem apresentar menores niveis de endividamento que aquelas que podem mais
facilmente substituir os seus factores. A posicdo no mercado também influencia, na medida em que,

as empresas melhor posicionadas também poderdo apresentar maiores niveis de endividamento.

Alonso (2000) ao analisar a relacdo potencial entre a estrutura de capitais e a estratégia de
diversificacdo de empresas industriais, observou uma relagdo negativa e estatisticamente significativa,
entre o nivel de endividamento e o grau de diversificagdo da empresa. O autor conclui que estes
resultados sdo consistentes com o efeito disciplinar do endividamento nas decisdes administrativas
de gestdo, e com o papel da divida como um dispositivo de governac¢do. O incremento da
monitorizagdo das decisdes da empresa pelos financiadores externos, poderd implicar uma maior
produtividade, dado que esta monitorizagdo pretende evitar que os gestores sigam estratégias que
fagcam descer o valor da empresa, tais como estratégias de diversificagdo que ndo estdo relacionadas
e que poderdo n3o ser justificaveis o seu desenvolvimento do ponto de vista do accionista. De realcar
que esta relacdo negativa continuou verdadeira, mesmo quando o autor introduziu no seu modelo
varidveis como, dimensdo da empresa, oportunidades de crescimento, risco de negdcio e nivel de

activos intangiveis, tendo-se perdido quando foi introduzido a variavel rendibilidade.

Kochhar (1997) argumenta que a posse de activos estratégicos é uma condicdo necesséria para uma
vantagem competitiva sustentada. Esta condi¢do ¢, contudo, n&o suficiente. As empresas requerem
uma capacidade de gestdo financeira para realizar os fluxos presente dos seus activos estratégicos. A
natureza especifica dos activos estratégicos da empresa implica que eles sejam financiados
primeiramente através de capital préprio, outros activos menos especificos devem ser financiados
através do débito. As empresas estdo, provavelmente, a sofrer um incremento de custos e
decréscimos na sua performance, se elas ndo adoptarem uma estrutura governativa adequada nas

suas transacdes com potencial fornecedor de fundos.

Um recente desenvolvimento tem levado os investigadores e os gestores avaliarem a questdo dos
activos estratégicos das empresas com caracteristicas Unicas e de dificil reproducédo. As empresas

ganham fundos econdémicos destes activos quando estdo num dado nivel inicial de assimetria na

' A diversificagdo de actividades permite as empresas manter a sua solvabilidade porque as act ividades onde ocorram
insucessos, estas podem ser financiadas pelas actividades com sucesso.



dotacdo de recursos, e dado que existe uma mobilidade imperfeita destes activos, o mercado para
estes activos € imperfeito, e os concorrentes ndo conseguem obter facilmente activos similares. Os
activos estratégicos provém a empresa com uma fonte de recursos de fundos estéveis, tal que, a
empresa ganha uma vantagem competitiva sustentada sobre os seus concorrentes. E importante
compreender-se como as empresas traduzem o valor dos seus activos estratégicos para resultados
(fluxo de fundos) econdmicos. Diferentes perspectivas tém sido adoptadas por diversos
investigadores, estas geram diferentes implicagdes relativamente a fonte da vantagem competitiva
sustentada. Por exemplo, Barney” sugere que tal vantagem depende, num modo critico, duma

dotacdo de recursos controlada pela empresa. Deste modo, é o stock de activos estratégicos que é
importante na determinacdo do nivel de rendibilidade da empresa. Os gestores devem focar-se na

exploracdo dos recursos existentes controlados para obter fluxos econdémicos para a empresa.

No seu trabalho, Kochhar (1997) investigou a diferenca entre a capacidade da gestdo financeira da
empresa e a sua vantagem competitiva. E argumentado que a decisdo da estrutura de capitais das
empresas é importante na realizagdo de ganhos através dos seus valiosos e idiossincraticos recursos.
Diversas caracteristicas dos activos implica diferentes niveis do mix éptimo de financiamento em
capital alheio e capital préprio. Se as transacdes com os fornecedores do financiamentos n&o séo
organizadas conforme estas predi¢des, a habilidade da empresa para obter uma vantagem
competitiva sob os seus rivais pode ser prejudicada. Isto sugere que, consequentemente, as
capacidades em gerir as politicas financeiras sdo importantes, se uma empresa esté a realizar ganhos
através dos seus recursos especializados, decisdes de estrutura de capitais pobres podem levar a uma

possivel reducdo/perda do valor derivado dos activos estratégicos.

Uma estrutura de capitais da empresa refere-se ao mix dos seus passivos financeiros
(responsabilidades / obriga¢des). Como o capital financeiro é um recurso incerto mas critico para
todas as empresas, os fornecedores de financiamento tém a capacidade de exercer controlo sob as
empresas. O capital alheio e o capital préprio sdo as duas maiores classes de passivo, com os
credores e os accionistas a representarem os dois tipos de investidores na empresa. Cada um destes
¢é associado com diferentes niveis de risco, beneficios e controlo. Enquanto os credores exercem
baixo controlo porque ganham uma taxa fixa de rendimento e estdo protegidos por obrigacdes
contratuais com respeito ao seu investimento, os accionistas sdo pretendentes residuais (possuem
direitos residuais), suportando a maioria do risco, e, correspondentemente, possuem o maior controlo

sob as decisdes.

Uma empresa tem sucesso pelo desenvolvimento de estratégias que cultivam as suas competéncias
essenciais (core competencies), Unicas ou construidas na sua légica dominante. Isto é, para uma
performance superior, estas estratégias exploram os activos estratégicos da empresa. As condi¢des
de imobilidade imperfeita e comercializagdo imperfeita implicam que ndo existe outro uso, o qual
pode realizar o mesmo nivel de fluxos através dos activos estratégicos como a empresa corrente.
Além disso, maior é valor de certos activos, quanto maior é o seu grau de especificidade para a

empresa. Deste modo, uma empresa com uma vantagem competitiva sustentada no ganho de valor

2Barney, J. B., “Resources and Sustained Competitive Advantage”, Journal of Management 17, 1991, 99-120.



através da posse de activos especificos geradores de fluxos. A decisdo de financiamento — o mix de
capital préprio e alheio — representa a questdo fundamental para os gestores financeiros de uma

empresa.

3. A PRODUTIVIDADE DAS EMPRESAS EXPORTADORES

“De entre as tendéncias que se manifestam hoje, a nivel da economia mundial, é de salientar o
crescimento do comércio internacional a ritmos superiores aos do crescimento da produgéo
mundial.” (Romao et al, 1997:13). A problemética do comércio internacional e a produtividade é
importante demais para ser ignorada. "Existe uma convic¢do geral entre muitos economistas de que
a participagdo no comercial internacional incrementa a produtividade.” (Sjéholm, 1997:1). A razdo
desta convicgdo reside no facto de a empresa estar a vender num mercado internacional e que, por
esta razdo, podera verificar um incremento na sua produtividade através de duas grandes vias: a
presenca num mercado de maiores dimensdes (apenas o mercado nacional) que podera permitir a
exploracdo de economias de escala e as relacdes internacionais, isto é, com diversos agentes
econdmicos de diversas origens poderd fomentar o processo de aprendizagem através de
tecnologias e conhecimentos (Castellani, 2002; Sjéholm, 1997). Este Gltimo autor refere que este
incremento da produtividade via tecnologia, isto é, a realizagdo do comércio internacional leva a uma
mudanca na tecnologia que pode levar a um crescimento da taxa de crescimento econdmica. Esta
pode-se dar por trés vias: o incremento da pressdo de competitividade, incorporacdo nas
importacdes e a transferéncia de conhecimentos através dos contactos comerciais. A primeira surge
em resultado da participagdo no comércio internacional. As empresas terdo que competir com
empresas externas no mercado nacional e as empresas exportadoras terdo que competir no mercado
internacional. Este incremento da pressdo de competitividade fard emergir a necessidade das
empresas nacionais a adoptar novas tecnologias e incrementar a sua eficiéncia. Segundo, a
tecnologia é incorporada nos produtos que s&o transaccionados para o exterior (mercado externo). E
como grande parte da investigacdo e desenvolvimento é orientada na criagdo e no aperfeicoamento
dos novos produtos, o efeito destes nas economias dos paises pode ser de grande importéancia
porque pode permitir um incremento significativo de ganhos de produtividade por parte dos paises
que adquirem ou importam os produtos que trazem incorporado novas tecnologias. Isto é, considera-
se que as importagdes podem ser uma via pela qual os paises e os seus agentes econémicos podem
usufruir da investigacdo e desenvolvimento externo. Na terceira, os contactos comerciais
internacionais, isto é, o contacto directo entre os agentes econémicos de diferentes paises, podem
facilitar a transferéncia de conhecimento porque nesse contacto directo consegue-se uma maior
clarificacdo sobre novas ideias devido a possibilidade de obter rapidamente mais informacdo das
fontes das mesmas. Para Sjoholm (1997) é mais apropriado examinar o efeito do comércio
internacional na produtividade ao nivel micro (empresa) do que ao nivel da industria ou do pais.
Bernard et al (2003) afirmam que a economia internacional assume um importante papel na
determinacdo das empresas que deverdo estar no negdcio e as que sdo suficientemente boas para

exportar.



A globalizagdo faz emergir novas oportunidades relevantes as empresas portuguesas culminando em
decisdes estratégicas de internacionalizacdo com o objectivo de consolidar ou obter novas posicdes
em mercados externos, de manter ou reforcar relagdes com clientes importantes, reduzir custos de
producdo ou aceder e interiorizar novas competéncias. “A internacionalizacdo é, de facto, um
processo gradual de evolugdo do envolvimento das empresas em operagbes de negdcio
internacional. Em regra, as empresas vao reforcando as suas posi¢des no estrangeiro a medida que
vdo acumulando experiéncia internacional e melhorando o seu conhecimento sobre as condi¢des de
actuagdo no estrangeiro.”(Romao et al, 1997:379). “Com efeito, a competi¢do ndo passa somente pela
exploragdo de vantagens naturais (clima, riqueza do solo e do subsolo) e nem pela utilizacdo de
recursos abundantes. Ela provém também do langamento de novos produtos cuja afinacdo requer
investimentos de investigagdo cada vez mais consideréaveis. O desenvolvimento deste novo modo de
concorréncia traduz-se pela renovacdo sempre mais rapida dos tipos de bens exportados.”
(Guedes:1995:139). Segundo o autor existem vantagens a exportagdo por parte dos paises que
investem em inovacdo (tecnologias e/ou produtos). Essa vantagem vai-se mantendo até os outros
paises comecarem a utilizar/produzir as mesmas tecnologias e produtos. Desta forma, é importante a
continua manuten¢do da actividade de investigagdo e desenvolvimento de forma a manter a

competitividade.

Alguns estudos empiricos tém vindo a comprovar que as empresas que adoptam estratégias de
internacionalizagdo através do comércio internacional evidenciam uma maior produtividade face a
outras empresas que operam exclusivamente no mercado nacional. Sjéholm (1997) obteve resultados
econométricos que comprovam que as empresas que realizam exportagdes ou importacdes obtém
maiores niveis relativos de produtividade. A semelhanca do trabalho de Sjoholm (1997), além da
confrontagdo dos niveis de produtividade produzida por empresas exportadoras face a empresas que
ndo realizam comércio internacional, inclui-se também o caso das empresas importadoras porque a
literatura financeira tem vindo a sugerir que a transferéncia de conhecimento e respectivo efeito
sobre a produtividade ocorre, quer nas empresas exportadoras, quer nas empresas importadoras e
estas ultimas tém sido excluidas dos estudos empiricos realizados. Trefler (2004) verificou um aumento
da produtividade entre importadores e exportadores. A amostra deste trabalho também inclui um
conjunto de empresas que sdo simultaneamente exportadoras e importadoras. Kasahara e Lapham
(2008) verificaram que as empresas que importam produtos intermédios e que exportam os seus
produtos finais tendem a ser maiores e mais produtivas que as empresas que apenas exportam ou

que apenas importam.

A inovacdo ou o investimento em I&D pode constituir um aspecto muito relevante no processo da
internacionalizagdo e na obtencdo de vantagens competitivas. Segundo Wakelin (1998) ndo existe
uma clara evidéncia sobre a forma como as diferencas em inovacdo podem influenciar o
comportamento de exportagdo. O impacto da inovagdo na performance das empresas é tratado de
duas formas: o impacto directo em ser uma empresa inovadora e o efeito da inovacéo realizado por
outras empresas. O papel da inovacdo no comportamento de comercial é uma éarea particular de
investigacdo. As empresas procuram investir em |&D para poder obter beneficios como a reducio de

custos, novos mercados (Grossman e Helpman, 1990) e ganhos de eventuais monopdélios. Neste



admbito temos que considerar que os efeitos da inovagdo podem ser de médio e longo prazo. As
empresas acumulam competéncias através do uso de novas tecnologias, do incremento do
conhecimento do processo de producéo e e através da implementacdo da inovacéo. A inovacédo € um
processo acumulativo e especifico para cada empresa. Desta forma, poderemos ter assimetrias entre
as empresas ao nivel das suas capacidades tecnoldgicas e performance econdémica. Neste caso
especifico, procura-se verificar eventuais diferencas no comportamento de exportacdo das empresas
inovadoras face as ndo inovadoras. O investimento em I&D pode influenciar positivamente um
comportamento de exportacdo e, desta forma, ser um importante catalizador para a realizacdo ou
adopcdo de uma estratégia de internacionalizagcdo. No entanto, as empresas podem lograr em sentir
alguns condicionamentos no financiamento deste tipo de investimento. . "It is a widely held view that
research and development (R&D) activities are difficult to finance in a freely competitive market
place.” (Hall, 2002:35).

Na literatura financeira encontra-se referéncias contraditérias sobre a forma como o I&D é avaliado e
do seu impacto sobre a estrutura financeira da empresa. Este pode ser visto como uma fonte de
criacdo de valor dado que pode levar a processos de criacdo de novos produtos que pode
fundamentar uma posicdo competitiva. No entanto, a sua relagdo com o processo de financiamento
surge muito dubia nesta literatura. A mesma parece comecar a evidenciar uma relagdo positiva entre
o I&D e o valor. No entanto, as correntes tedricas da estrutura de capitais e os resultados de alguns
estudos empiricos apontam para que o investimento em activos intangiveis sofra um constrangimento
no acesso aos fundos externos (capitais proprios e alheios) em virtude das questdes de agéncia,
assimetria de informacg&o e insolvéncia associados a este tipo de activos, levando a pescrever uma
relacdo negativa entre estes e o endividamento (Leote e Rita, 2007). . "Although leverage may be a
useful tool for reducing agency costs in the firm, it is of limited value for R&D intensive firms. Because
the knowledge asset created by R&D investment is intangible, partly embedded in human capital, and
ordinarily very specialized to the particular firm in which it resides, the capital structure of R&D
intensive firms customarily exhibits considerably less leverage than those of other firms. Banks and
other debt holders prefer to use physical assets to secure loans and are reluctant to lend when the
project involves substantial R&D investment rather than investment in plant and equipment.” (Hall,
2002:40). Assim, considerando a relagdo dupla que o investimento em |&D pode ter com a
produtividade, a estratégia de internacionalizagdo e a estrutura financeira da empresa, esta serd uma

varidvel a que se dedicaré algum relevo no estudo empirico deste trabalho.

4, AMOSTRA E A METODOLOGIA

A amostra de empresas utilizada neste estudo foi SABI — Sistema de Anélise de Balancos Ibéricos
gerida pela Bvd. Em funcdo dos objectivos do trabalho, condicionados a informagdo disponibilizada
na base de dados SABI (ndo possui informacdo sobre a reparticido do volume de negdcios das
empresas por mercados), foi constituido uma amostra com quatro tipos de empresas conforme
classificacdo SABI: empresas exportadores, empresas importadoras, empresas
importadores/exportadores e empresas ndo importadores e exportadoras. Esta tipificacdo da amostra

resulta da andlise da literatura financeira conforme as justificacdes apresentadas nos pontos



anteriores. Kasahara e Lapham (2008) adoptaram uma metodologia semelhante na tipificagdo da
amostra. Esta amostra refere-se a empresas da indUstria transformadora portuguesa, segundo a
Classificacdo das Actividades Econémicas — CAE — Rev. 2.1, isto €, as empresas pertencentes a seccdo
D e da Divisdao 15 a 37. O ano escolhido foi o de 2006, isto é, os valores mais recentes da referida
base. Desta forma, obteve-se 4.478 empresas, tendo sido retiradas 22 empresas com volume de
negdcios nulo e 420 empresas que ndo respeitavam o artigo 35° do Cdédigo das Sociedades
Comerciais (capital préprio inferior a 50% do capital social). Desta forma, a amostra ficou constituida
4.036 empresas distribuidas do seguinte modo pelos quatros tipos de acordo com a sua actividade
(Quadro 1):

Quadro 1

Tipo Freq. % Acum.
Exportadoras 291 7.21 7.21
Importadoras 554 13.73 20.94
Exportadoras/Importadoras 1456 36.08 57.01
NO Exportadores/Importadoras 1735 42.99 100
Total 4036 100.00

O quadro 2 apresenta a distribuicdo as empresas de acordo com o CAE:

Quadro 2
Exportadores Importadores  Export./Import. No Eport./Import.
CAE Freq. % Freq. % Freq. % Freq. %
15 INDUSTRIAS ALIMENTARES E DAS BEBIDAS 43 14.78 66 11.91 111 7.62 287 16.54
16 INDUSTRIA DO TABACO 1 0.8 1 0.06
17 FABRICACAO DE TEXTEIS 27 928 69 12.45 210 14.42 89 5.13
18 INDUSTRIA DE VESTUARIO - ARTIGOS DE PELES 48 16.49 47 848 172 11.81 89 5.13
19 CURTIMENTA E ACABAMENTOS DE PELES SEM PELO 17 5.84 32 578 117  8.04 40 231
20 INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA 16 55 32 578 46  3.16 208 11.99
21 FABRICACAO DE PASTA, DE PAPEL E CARTAO 4 137 21 3.79 26 1.79 8 046
22 EDICAO, IMPRESSAO E REPRODUCAO DE SUPORTES 8 275 25 451 26 1.79 153 8.82
24 FABRICACAO DE PRODUTOS QUIMICOS 6 2.06 40  7.22 78 536 33 1.9
25 FAB. DE ART. BORRACHA E DE MAT. PLASTICAS 19 653 29 523 86 591 45 259
26 FAB. DE OUTROS PROD. MINERAIS NAO METALICOS 25 8.9 38 6.86 70 4.81 163 9.39
27 INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE 2 0.69 49 337 9 052
28 FABRICACAO DE PRODUTOS METALICOS 24 825 58 10.47 132 9.07 321 185
29 FABRICACAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS 19  6.53 30 5.42 129 8.86 62 357
30 FAB. DE MAQ. DE ESCRITORIO E DE EQUIPAMENTO 2 0.69 2 036 1 007 2012
31 FABRICACAO DE MAQ. E APARELHOS ELECTRICOS 10 1.81 33 227 19 1.1
32 FAB. DE EQUIP. E DE APAR. RADIO, TELEV. E COMUM. 4 072 17 117 3017
33 FAB. DE APARELHOS E INSTRUM. MEDICO-CIRURGICOS 3 1.03 3054 12 082 6 035
34 FABRICACAO DE VEICULOS AUTOMOVEIS 4 137 7 126 44 3.02 20 1.15
35 FABRICACAO DE OUTRO MAT. DE TRANSPORTE 22 7.6 3 0.54 16 1.1 6 035
36 FABRICACAO DE MOBILIARIO 2 0.69 36 6.5 76 5.22 161 928
37 RECICLAGEM 1 018 5 034 10 0.8
291 100 554 100 1456 100 1735 100

De forma a alcancar os objectivos deste trabalho, isto é, verificar se existe diferencas entre os valores
médios de algumas varidveis entre os quatro tipos de empresas, optou-se por aplicar o teste de

médias One-Way Anova para o testar a existéncia de diferencas entre os quatros grupos (técnica



apropriada ao teste de mais de dois grupos). E para testar a diferenga entre cada dois grupos o teste
T disponibilizado no STATA®.

ANOVA: H,:u, = u, =...= U, TTest Hy:u, —u, =0

De forma a testar de que forma algumas varidveis determinam a probabilidade de a empresa
adoptar um comportamento de internacionalizagdo ou ndo, optou-se pela utilizacdo do modelo Logit
Multinomial dado a varidvel dependente estar definida em quatro categorias correspondentes a cada
um dos tipos de empresa anteriormente referidos. Temos uma varidvel dependente com quatro
categorias ndo ordenadas e pretende-se verificar em que medida a produtividade, o investimento em
I&D e a dimensdo determinam a probabilidade de uma empresa realizar comércio internacional
(exportacdes e/ou importacdes) face a probabilidade de néo realizar essa actividade (Verbeek, 2000 ;
Wooldridge, 2002).

]nP{J':' =m) _
PIi=1)

No caso do estudo da estrutura financeira, além dos testes de médias referidos

o, + Z B.X, =Z,
el

anteriormente, optou-se pela realizacdo do estudo econométrico sobre a forma como um conjunto
de varidveis determinam a decisdo de financiamento das empresas. Dado a varidvel representativa da
decisdo de endividamento apresentar um significativo nimero de zeros, a metodologia considerada

mais adequada foi a aplicacdo do modelo Tobit (a varidvel dependente apresenta uma “solugdo de

canto"%.

Y, Y >0
Y =a+ X, +¢, Y=1" se .

0 Y, =<0
5. RESULTADOS?®

De seguida apresenta-se os resultados obtidos nos testes efectuados em cada varidvel face aos
quatro tipos de empresas em estudo.

VAB - Valor Acrescentado Bruto = RLE + Imposto s/ Rendimento + Juros + Custos ¢/ Pessoal +
Amortizacdes = O VAB foi calculado na éptica da Distribuicdo ou do Rendimento.

O Valor Acrescentado Bruto (VAB) é apresentado nos diversos estudos (Castellani, 2002, Bernard et al,
2003; Kasahara e Lapham, 2008) como uma variavel relevante para caracterizar a produtividade das
empresas, bem como o valor deste indicador por empregado. o estudo da produtividade O quadro 3
apresenta o VAB para os quatro tipo de empresas (em e o valor logaritmo — este ultimo para anular
o efeito escala na metodologia econométrica). Neste verifica-se que as empresas que
internacionalizaram as suas operacdes (vendas e/ou compras) produzem um VAB médio
significativamente superior aos das empresas que nio adoptaram essa estratégia. Temos trés

situagBes claramente distintas: as empresas ndo exportadoras/importadoras apresentam um valor

3 " while the independent sample t-test is limited to comparing the means of two groups, the oneway ANOVA (Analysis of

Variance) can compare more than two groups . ANOVA use F statistic to test if all groups have the same mean. Therefore, the
t-test is considered a special case of the one-way ANOVA. When comparing means of two groups (one degree of freedom), the
t statistics is the square root of the F statistics of ANOVA (F=t).” (Park, 2008:3)

* " To describe the situation, let y be an an observable choice or outcome... ...with the following characteristics: y takes on the
value zero with positive probability but is a continuous random variable over strictly positive values. There many examples of
variables that, at least approximately, have these features... ... and firm expenditures on research and development. ...We will
call this kind of response variable a corner solution outcome.” (Wooldridge, 2002::518).

> %% _nivel de significancia de 1%, ** - 5% e * - 10%.



claramente distinto da média de cada grupo e global da amostra. As empresas exclusivamente
exportadoras ou importadoras apresentam valores semelhantes entre si e a média da amostra global,
destacando-se claramente as empresas simultaneamente exportadoras e importadoras. Estes
resultados sdo semelhantes aos de Kasahara e Lapham (2008), Aw e Hwang (1995) que também
verificaram que sdo este tipo de empresas apresentam uma maior produtividade. O teste da Anova,

comprova claramente uma diferenca entre de média entre os grupos.

Quadro 3
VAB LN(VAB)
Tipo Mean sd Mean sd

Exportadoras 2126057 8217836.5 13.47976 1.2280267
Importadoras 2203426 17562985 13.25866 1.3668842
Exportadoras/Importadoras 4193350 13914677 14.13809 1.3709901
NO Exportadores/Importadoras 825671.9 5050159.8 12.28156 1.4507091
Total 2323449 11407764.0  13.1741 1.62

ANOVA F=23.44%** ANOVA F=469.66***
A anélise do VAB por empregado encontra-se em condicionada pelo facto de 28% das empresas da
amostra ndo apresentarem o nimero de empregados ao seu servico (mas como este facto é comum
aos quatro tipo de empresas), desenvolveu-se a andlise deste réacio (Quadro 4). Verifica-se uma
produtividade por trabalhador semelhante entre as empresas “internacionalizadas” mas
significativamente diferente face as empresas que ndo adoptam este comportamento. Mais uma vez o

teste da Anova comprova estatisticamente a existéncia de diferencas entre os grupos das empresas.

Quadro 4
VAB/TRABALHADOR LN(VAB/TRABALHADOR
Tipo Mean sd Mean sd
Exportadoras 2637234 61093.759 9.833014 0.64252068
Importadoras 27865.57  29529.002 9.973643 0.68660331
Exportadoras/Importadoras 27093.67 33393.487 9.989261 0.66407134
NO Exportadores/Importadoras 19565.77 58834.404 9.634306 0.63200057
Total 23333.77 49677.74 9.797253 0.67
ANOVA F=5.79%** ANOVA F=65.10%**

Investigagdo e Desenvolvimento:

Dado a importancia da posse de activos estratégicos que fornecem uma vantagem competitiva
conforme os desenvolvimentos referidos no ponto 2 e da relacdo entre o I&D e a internacionalizacéo,
optou-se por também analisar esta varidvel em pormenor (Quadro 5). Verifica-se que apenas 20,89%
da amostra apresentam despesas de Investigacdo e Desenvolvimento e que nos quatro tipos de
empresas, sdo as empresas que ndo realizam exportacdes ou importacdes que menos valores
apresentam. As empresas que realizam exportacdes sdo as que apresentam maior frequéncia de 1&D
(mais de _ das empresas). Desta forma, parece existir evidéncia de que o processo de realizacdo de
investimentos em |&D pode estar associado a um comportamento de realizacdo de operacdes com o
exterior dado ser estas empresas (as que adoptam a estratégia de internacionalizagdo) as que
apresentam valores médios mais elevados face as empresas que ndo adoptam a estratégia da
internacionalizagdo. O teste da Anova comprova estatisticamente a diferencas de médias entre os

quatro tipo de empresas.



Quadro 5

I&D (em €) LN(I&D)
Tipo Mean sd Freq. % da Amostra Mean sd
Exportadoras 3534590  73033.421 73 25.09% 8.6501655 2.2522221
Importadoras 31302.38 69031.61 99 17.87% 8.5323203 2.3432045
Exportadoras/Importadoras 153596.00 777044.49 453 31.11% 9.2372826 2.678833
NO Exportadores/Importadoras 13402.63 37437.758 218 12.56% 7.8093293 2.0046434
Total 92740.15  574328.02 843 20.89% 8.7343827 2.514714

ANOVA F=17.03***
Analisando a correlacdo entre o VAB e o ID, verificou-se um valor de 0.4378 e o Teste de Spearman
comprovou para um nivel de significincia de 1% essa relagdo entre as duas varidveis. Logo as duas
varidveis apresentam uma relacdo positiva entre elas, comprovada estatisticamente. O quadro 6
apresenta o T Test entre os grupos de empresas para as trés varidveis anteriormente analisadas. Os
resultados comprovam estatisticamente e claramente que as empresas que realizam comércio
internacional apresentam maior produtividade e investimento em I&D que as empresas nao realizam
essa actividade. Dentro das empresas que realizam as operacdes de comércio internacional sdo as
que realizam simultaneamente exportagdes e importagdes que apresentam maior produtividade e

investimento em I&D que as que realizam unicamente importagdes ou exportacdes.

Quadro 6
Evsl E vs E/1 Ivs E/1 E vs No E/1 Ivs No E/I E/I vs No E/1
T Test 1&D no -2.00** menor |-2.64*** menor| 2.84*** maior | 2.66*** maior | 7.71*** maior
VAB 2.38*%** maior |-8.14*** menor}12.86*** menor 14.90*** maior |14.40*** maior |36.96*** maior
VAB/EMP|-2.43*** menor |-3.11*** menor no 4.15*%** maior | 8.51*** maior |12.72*** maior

O quadro 7 apresenta quatro modelos realizados com a metodologia do Logit Multinomial de forma
a analisar a forma como as trés varidveis anteriores e a dimensio determinam a probabilidade de a
empresa adoptar um dos quatro comportamentos em estudo (a categoria base é as empresas sem
comércio internacional). O Teste LR (Maxima verosimilhanca) permite concluir que todos os modelos
sdo significativos (revelando um correcto ajustamento global). Os resultados permitem comprovar,
significativamente, que as empresas com maior VAB (produtividade) tém maior probabilidade de
serem empresas que adoptam uma estratégia de comércio internacional do que empresas que nao a
adoptam. No caso do VAB/Empregado, os coeficientes sdo estatisticamente significativos, mas em
quase todos os modelos apresentam um conclusdo contréria a obtida com o VAB. No entanto, os
resultados desta varidvel podem estar a ser influenciados pela limitacdo anteriormente. No caso do
investimento em I&D e para as empresas exportadores, verifica-se que quanto maior investimento
nestes activos, maior a probabilidade (estatisticamente significativa) de estas continuarem a realizar
exportacgdes (isto é, de continuarem a serem empresas deste tipo) do que ndo realizarem. No caso
das empresas importadoras, maior investimento em I&D, significa uma menor probabilidade de
importar face a probabilidade de ndo realizar essa operagdes comerciais internacionais. Wakelin
(1998) também obteve evidéncias de diferencas entre as empresas inovadoras e ndo inovadoras face a
probabilidade de exportar. No entanto, esta relacdo ndo é estatisticamente significativa. A dimens&o
(volume de negécios) revela que as empresas de maior dimensdo tendem a apresentar uma maior
probabilidade de realizarem operagdes comerciais internacionais face a probabilidade de o n&o

realizarem (apenas no caso das empresas exportadoras é que esta relagdo ndo é estatisticamente



significativa). Isto significa que as empresas de menor dimens&o terdo maiores dificuldades de acesso
ao mercado internacional. Bernard et al (2003), Aw e Hwang (1995) também verificaram uma vantagem
em termos de dimens&o das empresas exportadoras. Liu e Hsu (2006) verificaram que as exportacdes

tem um efeito positivo e significativo no crescimento da empresa.

Quadro 7
M1 M2 M3 M4
Exportadores VAB 0.843 0.629 0.600 0.457
11.37%%* 12.16%%* 11.54%x 3.35% %
VAB/Empregado -0.57 -0.038 -0.035
S3.51 ke -2.51%* 2.27**
1&D 0.03 0.030 0.028
1.64* 1.62% 1.50
Volume de Negodcios 0.148
1.19
Constante -7.110 -9.935 -9.266 -9.509
5,614 -14.60%** 13,045 13.15%%x
Importadores VAB 0.494 0.538 0.488 -0.260
8,59 13.39%%% 11.99%%% 2.80%***
VAB/Empregado 0.243 -0.071 -0.060
2.05%* -5.94%%* -4.99%%%
1&D -0.007 -0.008 -0.011
-0.41 -0.45 -0.65
Volume de Negocios 0.757
8,647
Constante -9.995 -7.999 -6.830 -7.870
-10.25%%* -15.40%%* 12.46%%* -14.05%**
Exportadores/ VAB 1.244 0.961 0.915 0.316
Importadores 23,11 26.48%% 25.09% 3,675
VAB/Empregado -0.735 -0.065 -0.058
6785 -6.62%%* -5.78% %%
1&D 0.038 0.037 0.035
3.08%#* 3.00%%* 2.83 %k
Volume de Negodcios 0.596
7.54% %5
Constante -9.484 12.926 11.846 -12.513
-10.98%** 27.08%** -23.93%%* -24.63
LR Teste 1006.99%** 1248.55%* 1303.07%%* 1402.11%%*

O quadro 8 apresenta um conjunto de racios sobre a estrutura financeira e caracterizagdo econdmica
financeira dos quatro tipos de empresas. Desta forma, pretende-se avaliar se existird diferencas entre
as mesmas. No caso da divida de médio e longo prazo (MLP) verifica-se que 39% das empresas da
amostra ndo utilizam esta fonte de financiamento e sdo as empresas que realizam exportacdes que
apresentam uma maior frequéncia das que recorrem a esta fonte (cerca de 70% o fazem) face as
empresas importadoras (60% utilizam esta fonte) e as que n&o realizam qualquer operacdo (53%)
(quadro 9). Em termos médios, verifica-se que sdo estas Ultimas que apresentam um valor maior,
seguida das importadoras (quando analisamos os valores médios das empresas que utilizam esta
fonte). As empresas de comércio internacional apresentam maior rendibilidade do activo e do uso de
capitais proprios (neste surge também o autofinanciamento). Uma maior rendibilidade, significa um
maior autofinanciamento, logo, uma menor necessidade de financiamento alheio (pode ser uma razdo
para o menor peso da divida de MLP). No entanto, as empresas ndo importadoras/exportadoras
apresentam um menor custo financeiro. Ndo se verifica grandes diferencas entre as empresas ao nivel

do peso dos activos corpéreos (importantes como valor colateral na obtencdo de financiamento). As



empresas de comércio internacional apresentam maior dimens3o e idade (este ultimo factor pode ser

importante na acumulagdo de resultados). O quadro 10 apresenta o teste t para algumas variaveis.

Quadro 8
EXPORT. IMPORT. EXPORT./IMPORT.) EXPORT./IMPOR Test
VARIAVEIS Mean Sd Mean Sd Mean Sd Mean Sd ANOVA
Divida de MLP 0.189  0.151 0.20 0.16 0.17 0.14 0.25 0.18  32.21%%*
Divida de MLP* 0.138  0.154 0.12 0.16 0.12 0.14 0.13 0.18 No

Rendibilidade do Activo  0.036  0.074 0.04 0.08 0.04 0.08 0.03 0.09 5.72%%*
Autonomia Financeira 0.385 0.178 0.41 0.22 0.41 0.19 0.37 022 11.56%%*

Autofinanciamento 12.018 1.562 11.81 1.71 12.68 1.68 10.72 1.72  321.66%**
Activos Tangiveis 0.323  0.185 0.27 0.19 0.289  0.171  0.305 0213  5.84%**

Liquidez 2225 2958 2.76 4.96 2224 2903 3320 16.785  2.69**

Volume de Negocios 14.537 1.438 1453 1.42 15349 1468 13.268 1.575 512.74%**
Idade 24735 14.173 23.85 13.75 28514 16.584 19.574 12.127 140.29%**
Custo Financiamento 0.090  0.120 0.10 0.13 0.093  0.155 0.066 0.067 10.79%**
Amortizagdes 14.160 1.496  13.80 1.50 14.804 1.520 12.722 1.583 484.24%%*

*) Considerando toda a amostra.

Quadro 9

Tipo da Empresa Uso de Div. MLP Amostra Total %
Exportadores 212 291 72.85%
Importadores 335 554 60.47%
Exportadores/Importad: 1010 1456 69.37%
No Exportadores/Impor 923 1735 53.20%
Total 2480 4036
Quadro 10

Evsl E vs E/l Ivs EN E vs No E/I IvsNoE/I E/IvsNoE/l

‘DiV. MLP ‘ 1.329* maior ‘ 1.789** maior ‘ No ‘ No ‘ No ‘ -1.678** menor ‘
‘Aut. Fina. ‘ -1.80**menor ‘ -1.99** menor ‘ No ‘ No ‘ 3.90*** maior ‘ 5.30*** maior ‘
‘Dimensﬁo ‘ No ‘ -8.65%** menor ‘ -11.26*** menor ‘ 12.86*** maior ‘ 16.80*** maior ‘ 38.33*** maior ‘

Numa fase inicial procedeu-se a estimacdo dos modelos econométricos por cada tipo de empresa
para analisar eventuais diferencas entre os factores determinantes da decisdo de financiamento em
capital alheio de MLP entre cada amostra mas a utilizagdo de variadveis consideradas relevantes pela
literatura financeira para a determinagdo (ver Frank e Goyal, 2003 para clarificacdo sobre esta
tematica) reduziu fortemente o nimero de observacdes em cada modelo limitando a sua validacédo
estatistica. Desta forma, optou-se por realizar trés modelos com toda a amostra (quadro 11), incluindo
varidveis dummies representativas de cada um tipo de empresas (a auséncia de valores no quadro
para estas dummies, significa eliminacdo do modelo por motivos de colinearidade), Os resultados
demonstram que o VAB e o I&D se apresentam positivamente relacionados (estatisticamente
significativa) com o endividamento de MLP. Neste caso, estes resultados sdo contrérios aos obtidos
por outros autores (Balakrishnan e Fox, 1993; Titman e Wessels, 1988; Shyam-Sunder e Myers, 1999)
mas confirmam os argumentos de Lev e Sougiannis (1996), Rogers (1998), Bosworth e Rogers (2001),
Chan et al. (2001), Joseph (2001), Ballester et al. (2003), e cujo as principais concluses foram: 1) as
despesas de I&D estdo positivamente relacionadas com o valor das empresas; 2) os investidores tém

em conta essas despesas na determinacdo do valor de cotacdo e; 3) tendo em conta que as



actividades de 1&D geram beneficios econdmicos futuros e que o mercado atribui importéncia a essa

informacao.
Quadro 11
Var. Dep.= Divida MLP TOBIT1 TOBIT2 TOBIT3
VAB 0.029 0.029
2.04%* 2.04%*
1&D 0.002 0.004
2.15%* 2.15%*
Rendibilidade Activo -0.037 -0.037 -0.091
0.4 0.4 1.98%*
Autonomia Financeira -0.498 -0.498 -0.456
-16.4%%% -16.4%%% 22.82%%x
Autofinanciamento 0.004 0.004
0.66 0.66
Activo Tangiveis 0.252 0.252
8.827* 8.2k
Liquidez 0.026 0.026
10.98%%* 10.98%**
Volume de Negocios -0.044 -0.044
4. 27%% -4.27%%%
Idade -0.005 -0.005
-0.63 -0.63
Custo Financiamento -0.158 -0.158
2.46%* 2.46%*
Amortizagdes 0.01 0.01
12 12
Exportadores 0.01 0.03
0.59 1,817
Importadores 0.003 0.012
0.15 0.83
Exportadores/Importadores 0.01 0.02 0.016
0.72 1.85% 1.32%
No Export./Importadores -0.010 -0.021
-0.59 -1.79%
Constante 0.275 0.266 0.243
4310 435wk 19.23%#%
LR Teste 388.67+** 388.67 561.18%*

A relagdo positiva e estatisticamente significativa dos activos tangiveis confirma as conclusées de
Rajan e Zingales (1995), Booth et al (2001), entre outros, de que estes activos funcionam como valor
colateral (garantia) para os credores. A relacdo positiva (significativa) da liquidez confirma as
conclusdes de Gatward e Sharpe (1996) e Manos et al (2001) de que este indicador representa o risco
da empresa (a capacidade de solver dividas): maior a liquidez, menor risco, maior acesso ao
financiamento. A relacdo positiva da rendibilidade e do peso dos capitais préprios (autonomia
financeira) confirmam que quanto maior a disponibilidade de fundos internos, menor necessidade de
capital alheio. O autofinanciamento, amortizacées e a idade ndo se apresentam estatisticamente
significativas. Mas os sinais das duas Ultimas varidveis pode ser explicada que quanto maior o
historico (idade) maior acumulacdo de fundos e menor necessidade de capitais alheios. Liu e Hsu
(2006) verificaram que as empresas de maior dimensdo e mais "velhas” possuem uma melhor
performance que as empresas novas e pequenas. As amortizagdes pelo facto de estarem relacionadas
com o activo tangivel, apresentarem a mesma relacdo (Bradley et al, 1984). A relacdo negativa
(estatisticamente significativa) do custo de financiamento confirma que quanto maior o custo do
capital menor apeténcia terdo as empresas para o utilizarem. Os resultados das varidveis dummies

demonstram que as empresas exportadores e/ou importadoras terdo mais facilidades de acesso ao



financiamento de MLP (apresentam uma relagcdo positiva, nem sempre estatisticamente significativa)
do que as empresas ndo exportadoras/importadoras (que apresentam uma relacdo negativa). Estes
sinais parecem evidenciar o facto das empresas que realizam operagdes internacionais poderem
apresentar menor risco devido a diversificacdo, bem como uma imagem de competitividade e de
capacidade organizativa que lhes permitira um acesso mais facil ao mercado financeiro. O teste LR

revela que todos os modelos sdo significativos.

6. CONCLUSOES

Os resultados obtidos permitem comprovar que as empresas que realizam exportacdes e/ou
importacdes apresentam uma maior produtividade (medida através do VAB) que as empresas que
ndo realizam estas operacdes conforme o referenciado na literatura financeira. Esta performance é
mais evidente nas empresas que realizam, em simultaneo, exportagdes e importacdes. Este resultado
¢é analogo a outros estudos (Kasahara e Lapham, 2008). No caso do investimento em I&D, verifica-se
que apenas '/s da amostra realiza este tipo de aplicagdes, registando-se uma maior frequéncias nas
empresas com operagdes internacionais e, dentro destas, nas que realizam exportagdes. No entanto,
dever-se-3 analisar a problematica do investimento em I&D através de outras vias informativas porque
a anélise baseada unicamente nos dados das demonstracdes financeiras poderéa ser condicionada a
forma como as empresas procedem ao registo e divulgacdo contabilistica destas despesas
(capitalizagdo, isto é, registar no activo ou considerar como gastos do exercicio) (Ver Leote e Rita,
2007, para mais desenvolvimentos). O investimento em |&D apresenta-se positivamente

correlacionado com o VAB.

Os resultados também evidenciam que as empresas de maior produtividade apresentam uma maior
probabilidade de serem empresas exportadoras e/ou importadoras. Os mesmos resultados
evidenciam que no caso das empresas exportadoras, maior o investimento em |&D, maior a
probabilidade de estas continuarem como exportadoras ou de serem deste tipo. Uma relacéo inversa
¢é obtida nos casos das empresas importadoras porque um incremento no investimento 1&D significa
uma menor probabilidade de realizarem importagdes face a probabilidade de nao realizarem
qualquer operagdo comercial internacional. No caso do financiamento, verifica-se que sdo as
empresas exportadoras que apresentam uma maior frequéncia de utilizacdo do endividamento de
MLP, seguidas das importadoras confirmando os argumentos de que esta estratégia contribui para
um menor risco e uma imagem de maior organizagdo que facilita o acesso ao mercado financeiro. De
facto, os resultados comprovam uma relacio positiva deste tipo de empresas com a divida de MLP e

uma relagdo negativas das empresas que ndo realizam exporta¢des ou importacgdes.
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