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Resumo:

Nos ultimos anos tém surgido estudos empiricos que pretendem compreender 0s
beneficios gerados pelas exportacdes nas empresas. O presente estudo visa encontrar
evidéncias de que as empresas de comércio portuguesas beneficiam com as exportacoes
ao nivel da rentabilidade, verificando o impacto do nivel de exportac@es intracomunitarias
e extracomunitarias sobre a rentabilidade das empresas do mercado portugués.

A seguinte questdo de investigacdo foi levantada: Qual o papel do nivel de
internacionalizacdo (medido pelo racio entre exportacdes e volume de negdcios) das
empresas portuguesas do setor do comércio na rentabilidade das mesmas?

A metodologia utilizada foi a quantitativa, sendo utilizados trés modelos (consoante a
variavel da medicdo da rentabilidade), baseando-se em dados entre 2010 a 2020 e para
uma amostra composta por 3.569 empresas portuguesas do setor do comércio por grosso
e do retalho.

Dos resultados obtidos, verificou-se um impacto positivo do nivel de exportacbes
intracomunitarias sobre a rentabilidade das empresas, através do modelo OLS. Por outro
lado, através do modelo dos efeitos fixos, verificou-se um impacto positivo do nivel de
exportacOes extracomunitarias na rentabilidade das empresas. Concluimos assim, que as
empresas portuguesas do setor em andlise que aumentem o seu nivel de
internacionaliza¢do, melhoram a sua rentabilidade.

Para futuras investigacdes seria interessante ter em conta o papel desempenhado pelos
diferentes destinos e pelas caracteristicas dos mercados de exportacdo para as empresas
portuguesas, e ainda, perceber o impacto da taxa de cambio nas importacdes e nas

exportacdes que afeta as margens de negdcio a nivel de precos.

Palavras chave: Nivel de Internacionalizagdo, rentabilidade, comércio, Unido

Europeia



Abstract:

In the last few years, empirical studies have emerged that attempt at understanding the
benefits generated by exports in firms. The present study aims to find evidence that
Portuguese trading firms benefit from exports in terms of profitability, by checking the
impact of the level of intra and extra-EU exports on the profitability of firms in the

Portuguese market.

The following research question was raised: What is the role of the level of
internationalisation (measured by the ratio between exports and turnover) of Portuguese

firms in the trade sector on their profitability?

The methodology used was quantitative, using three models (depending on the variable
of profitability measurement), based on data from 2010 to 2020 and for a sample

composed of 3,569 Portuguese firms in the wholesale and retail trade sector.

From the results obtained, there was a positive impact of the level of intra-EU exports on
firms' profitability, through the OLS model. On the other hand, through the fixed effects
model, there was a positive impact of the level of extra-EU exports on firms' profitability.
We thus conclude that Portuguese firms in the sector under analysis that increase their

level of internationalisation improve their profitability.

For future research it would be interesting to take into account the role played by the
different destinations and by the characteristics of the export markets for Portuguese
firms, and also to understand the impact of the exchange rate on imports and exports that

affects business margins at the price level.

Key words: Level of Internationalisation, profitability, commercial trade, European

Union
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CAPITULO — INTRODUCAO




Os primeiros estudos sobre a internacionalizagdo remontam a Smith (1789) que
introduziu a teoria das vantagens absolutas. Esta teoria relaciona dois paises e dois bens,
onde é referido que cada um dos paises deve produzir apenas aquele bem em que é
possivel usar o minimo de recursos possivel, para uma igual quantidade produzida (ou
seja, 0 mais eficiente), e devera recorrer (importar) de outro pais o bem que necessita de
mais recursos para produzir as mesmas quantidades (menos eficiente) e que deixara de
produzir. Assim, para o autor, os bens devem ter o valor sobre o qual alguma pessoa esteja
disposta a oferecer a sua mdo-de-obra. Desta forma, a utilidade seria o principal critério
de valorizagdo, e ndo a matéria-prima que é incorporada no bem (Smith, 1789). Mais
tarde, Ricardo (1817), aprimora o conceito, e apresenta uma nova forma de ver o comércio
internacional e a especializacdo de producdo entre os paises, surgindo o termo de
vantagens comparativas. Ricardo (1817) prova que ndo é necessario um pais ter um bem
para o qual é o mais eficiente (em termos absolutos), para que a producao conjunta dos
dois paises seja a mais compensatoria. Assim, comprovou que o valor de cada bem deve
ser tido em conta com base na quantidade de mao-de-obra que este incorpora. A utilidade
ndo deve ser o critério principal, mas sim o valor exato da quantidade de mao-de-obra
introduzida no bem.

Adicionalmente, Krugman (1992), defende que o mercado se foi tornando imperfeito, de
tal modo que para além das vantagens na observacdo das geografias econémicas, €
relevante perceber que estas ndo se esgotam com as fronteiras dos paises, continentes ou
até de interesses extrinsecos a economia (Krugman, 1992). Isto é, a concorréncia
imperfeita é nitidamente sentida em varios mercados; ha a possibilidade de rendimentos
crescentes (ou economias de escala); e por fim destacam-se, as alteracbes economicas
introduzidas pela tecnologia, alavancado no crescimento que esta implica. Um exemplo
desta teoria, sdo algumas zonas mais industrializadas dos EUA, onde existem polos (ou
“clusters”) industriais, onde ndo existiu intervengdo do governo ou politica, sendo as
razbes da sua criagdo meramente econdémicas. Saindo agora do pressuposto dos
rendimentos contantes, e assumindo que estes sdo crescentes, é compreensivel que as
empresas se concentrem em determinados locais, ao invés de estarem dispersas por todo
o territorio, pois aqui o rendimento € crescente, ou seja, € conseguido um maior
rendimento por produto, quanto maior for a producdo concentrada. Com a reducéo de
custos de producdo, sdo comprovadas as economias de escala, e h4& um consequente

aumento da rentabilidade.



Outro dos aspetos identificados pelo autor foi que nestas zonas (industrializadas), as
empresas eram atraidas pelo facto de o consumo ser superior. Assim, estas querem estar
mais proximas dos seus clientes, criando aqui um circulo virtuoso na procura e oferta de
bens. Este identifica também externalidades positivas na existéncia destes polos, ou seja,
efeitos positivos que vdo para além das empresas. Assim sendo, com uma maior
concentracdo por parte das empresas, h4& uma maior confianca e vontade dos
trabalhadores, promovendo a mobilidade de trabalho e permitindo a partilha de
conhecimentos ("spillover™).

Desta forma, estes autores (entre outros) despertam o interesse e estudam o fendmeno do
comércio internacional numa perspetiva macroeconémica. Nos ultimos 20 anos, tém
surgido novos estudos referente a internacionalizacdo das empresas, em concreto na
relacdo entre a exportacdo, produtividade e os seus resultados economicos. Muitos
estudos focam-se apenas na andlise das empresas, € ndo se centram nos paises, nem na
capacidade de exportacdo destes nem da interacdo do mercado global por parte das
empresas.

Os principais motivos apontados para que as empresas iniciem 0 Sseu processo de
exportacdo sdo a necessidade de diversificacdo dos seus clientes, e a redugdo do risco de
operar apenas em um mercado. Assim, sendo exportadoras, conseguem fazer face a
eventuais crises localizadas em mercados especificos, vantagem que apenas as empresas
gue operam em varios mercados obtém. As empresas cada vez mais tém como objetivo
crescerem e diferenciarem-se das suas concorrentes.

No entanto, apesar de possiveis externalidades positivas, a literatura divide-se sobre se as
exportacOes sdo benéficas para as empresas. Seja pelas dificuldades relativas ao negdcio
internacional, como os investimentos de entrada ou as tarifas fiscais, ha a necessidade de
vencer barreiras aduaneiras e ndo aduaneiras, pela concorréncia ou por outros fatores.
Neste ambito, diversos autores estudaram as causas e condicionantes ao inicio de
atividade exportadora.

Neste contexto, o principal objetivo desta dissertacdo € analisar o impacto das exportacdes
na rentabilidade empresarial para o caso do mercado portugués do setor do comeércio.
Para o fazer, este estudo desenvolveu um modelo econométrico que testou a relacao entre
varias variaveis microeconomicas e a rentabilidade das empresas. O estudo assenta na
premissa de que as empresas exportadoras sdo empresas mais eficientes e que possuiréo

maior acesso ao financiamento, maior estabilidade e dimensao.



O estudo assume a existéncia de uma autosselecdo para a exportacdo, onde as empresas
mais exportadoras, apresentam uma produtividade superior face as ndo exportadores,
sendo apontados como principais motivos a selecdo natural e a aprendizagem pela
exportacdo, embora que estes ndo sejam mutuamente exclusivos: um enfoca 0 momento
de pré-exportacdo, e o0 outro o0 momento de pds-exportacao.

Com esta dissertacdo € pretendido fornecer a comunidade cientifica novas provas da
relacdo entre a rentabilidade e as exportagdes, embora estudando ainda outras influéncias
como a dimensdo da empresa, liquidez e endividamento.

Nos ultimos anos, tem surgido estudos empiricos que pretendem perceber os beneficios
gerados pelas exportagdes nas proprias empresas, para além do estudo dos beneficios a
nivel macroeconémico, (Fryges & Wagner, 2010; Grazzi, 2012). Este estudo visa
encontrar evidéncias que as empresas de comércio beneficiam da exportacdo a nivel da
rentabilidade, como os estudos de (Temouri et al., 2010) e Melitz and Ottaviano (2008),
mas para 0 mercado portugués.

A metodologia utilizada baseia-se em dados referentes aos anos de 2010 a 2020, e segue
modelos empiricos apresentados na secao 1.5 da revisdo de literatura, tendo como base o
estudo de Grazzi (2012) ou de Nanda e Panda (2019); serdo utilizados trés modelos
empiricos (consoante a variavel da medigdo da rentabilidade). A amostra destes modelos
de base é composta com 3.569 empresas portuguesas do setor do comeércio por grosso e
do retalho, em funcdo da combinacdo de variaveis utilizadas.

A fim de cumprir os objetivos desta dissertacdo, tornou-se essencial obter respostas a
algumas questdes de investigacdo: Qual foi o impacto das exportacdes na rentabilidade
das empresas portuguesas do setor do comércio? Qual foi o impacto das nossas variaveis
microecondémicas sobre a rentabilidade destas empresas nos ultimos 11 anos?

Do ponto de vista da organizacao deste estudo, o capitulo 1 apresenta uma breve revisdo
de literatura sobre as teorias de internacionalizacao, rentabilidade de uma empresa e por
fim, a relacdo entre a rentabilidade e internacionalizacdo de uma empresa. O capitulo 2
detalha as hipoteses de investigacdo, as varidveis e modelos que procuramos testar,
descreve a metodologia seguida e os dados utilizados. O capitulo 3 apresenta 0s
resultados, as suas interpretacdes e a sua coeréncia com as hipdteses teoricas e literatura
existente. O capitulo 4 apresenta observacOes finais e sugestdes para investigacoes

futuras.



CAPITULO I — REVISAO DE LITERATURA




1 Revisao de Literatura

1.1 Internacionalizacdo -aspetos gerais

A internacionalizagdo pode ser definida como o crescente processo de envolvimento
em mercados internacionais (Welch & Luostarinen, 1988). Assim, podemos definir
uma empresa exportadora como uma empresa que esté a vender para mercado externo
qualquer parte do seu volume de negdcios, sendo independente da quota de vendas
internacionais (Grazzi, 2012).

Na hora de uma empresa optar por uma forma de se internacionalizar, a empresa pode
optar pela ndo envolvéncia de capital, como é o caso de exportacdes diretas ou
indiretas; outra forma, envolvendo capital, seria por via de Investimento Direto
Estrangeiro (Bruneel & De Cock, 2016). Num teste empirico realizado, envolvendo
empresas espanholas de manufatura entre 2000 e 2008, Almododvar et al. (2013),
encontraram provas que apoiavam que a aprendizagem inovadora associada a
exportacdo € mais pronunciada do que a associada as atividades de IDE de uma
empresa, e para além disso, comprovam que a exportacdo e o IDE funcionam como
substitutos nos efeitos da aprendizagem inovadora de uma empresa.

Existem alguns modelos de internacionalizacdo que explicam a ldgica e as
caracteristicas do processo de internacionalizacdo da empresa. O modelo mais
concetual, designado de modelo de Uppsala, explica a internacionalizagdo como um
processo de aprendizagem gradual adquirida através dos mercados externos (Johanson
& Vahlne, 2002). Embora existam varias formas de internacionalizacdo, segundo o
modelo Uppsala, inicialmente as empresas optam por exportar, sendo um modo de
entrada com menores riscos e que envolve menos recursos por parte da empresa.
Segundo Johanson e Vahlne (2002), a aprendizagem e a constru¢do de compromisso
com a internacionalizacdo demora o seu tempo. E, isto pode explicar porque é que o
processo de se mover para mercados mais distantes e mais arriscados, mas com
potencial de serem mais gratificantes, séo feitos de forma incremental.

Existe uma vasta literatura contraditoria sobre o efeito das exportacdes para uma
empresa. Alguns autores afirmam que a exportagdo é vista como benéfica para a
qualidade de crescimento economico (Kong et al.,, 2021). Enquanto a nivel

macroeconomico, Stoj¢i¢ et al. (2021) provam que a capacidade de participar no



mercado internacional proporciona beneficios para a economia nacional, através da
integracdo em mercados com cadeias de valor avancadas que acabam por influenciar
a formacdo de novas empresas e a criagdo de empresas de elevado crescimento. A nivel
mais empresarial, promove a formacéo de capital, acelera o progresso tecnolégico e
aumenta a produtividade dos fatores (Kong et al., 2021).

No entanto, a literatura sobre as exporta¢cdes ndo é consensual. As empresas cada vez
mais tém como objetivo crescerem e diferenciar-se das suas concorrentes e ao
crescerem podem optar por alargar o mercado, através da exportacdo. No entanto, isso
também significa adicionar concorrentes internacionais (Barseghyan & DiCecio,
2011). O facto de a internacionalizag&o obrigar a niveis minimos de eficiéncia e aum
grande compromisso de capital para entrar no mercado € um grande entrave. Assim a
existéncia e o aumento de barreiras de mercado apenas seleciona empresas
exportadoras bem-sucedidas (Barseghyan & DiCecio, 2011). Por outro lado, a
dimensdo do mercado induz alteragbes importantes nas medidas de desempenho da
indUstria: mercados maiores exibem uma concorréncia mais dura, resultando em
margens médias mais baixas e maior produtividade agregada (Melitz & Ottaviano,
2008).

Para além disto, a literatura também sugere que as empresas envolvidas no comércio
internacional tendem a suportar custos adicionais. As empresas exportadoras tém de
pagar, entre outros, a pesquisa de estudos de mercado internacionais, a adaptacéo de
produtos a regulamentacdo local, ou custos de transporte, bem como formas de se
protegerem contra o risco cambial (Wagner, 2011).

Enguanto as empresas se preocupam em tornar as suas operagdes mais eficientes de
modo a competir com 0s concorrentes internacionais, 0S governos preocupam-se com
o0 impacto da internacionalizacdo nas condic¢des de trabalho, nos salérios e a assegurar
que o processo global tem um efeito positivo sobre o interesse nacional (Welch &
Luostarinen, 1988).

Importa referir que, uma vez que uma empresa tenha iniciado o processo das
exportacdes, ndo ha inevitabilidade sobre a sua continuidade, ou seja, as provas
indicam que o inverso da "des-internacionalizagcdo™ pode ocorrer em qualquer fase
(Johanson & Vahlne, 2002).

Entretanto, em termos de fatores influenciadores da deciséo de exportar, em estudo de
Colantone et al. (2008), estes referem a importancia de se ter em consideracdo a

dimensdo da empresa em estudos sobre o comércio internacional, sendo uma variavel
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importante na analise do crescimento desta, e por isso uma dimenséo diferenciadora.
Outro aspeto relevante aquando da ponderacdo da empresa sobre a decisao de exportar
¢ a sua localizacao. Segundo Melitz and Ottaviano (2008), a localizacao é fundamental
na determinacdo da extensao da concorréncia entre mercados na economia aberta. Esta
decisédo de localizagdo também afeta de forma crucial as consequéncias a longo prazo
da liberalizagdo do comércio, especialmente em situacdes em que as diminui¢Ges das
barreiras comerciais sdo assimétricas. Adicionalmente, Melitz and Ottaviano (2008)
ao analisarem diferentes cenarios de liberalizagdo de comércio, revelam efeitos pro-
competitivos do aumento da concorréncia nas importacdes e o seu efeito sobre as
margens comerciais, produtividade, e variedade de produtos no mercado de
importacdo liberalizado.

Noutro dominio, ao avaliar as exportacGes para dentro e fora da Zona Euro as empresas
encontram bastantes diferencas e diferentes barreiras a entrada, sendo uma delas a taxa
de cambio. A literatura existente sobre as taxas de cambio revela a importancia
fundamental destas nas trocas internacionais (Chowdhury & Hossain, 2014). Através
do estudo de Panda e Nanda (2019) é comprovada a relevancia de uma depreciacao da
moeda nacional na rentabilidade de uma empresa, impactando o custo das importagédo
e a diminuicdo do poder de compra da empresa. No entanto, o cenario de moeda
nacional fraca, também induz investimento a longo prazo. Alternativamente, uma
apreciacdo da moeda pode aumentar o crescimento de uma empresa, causado pela

queda do custo dos bens intermédios e de capital importados (Demir, 2013).

Por outro lado, as alteracdes da taxa de cambio tém impacto nos futuros fluxos de caixa
das empresas, impactando o valor destas (principalmente multinacionais, pequenos
exportadores e concorrentes de importacdo), alterando o valor das receitas (custos)
estrangeiras em moeda nacional e as condi¢fes de competitividade (Allayannis &
Ofek, 2001). Isto €, as alteracdes nas taxas de cdmbio podem afetar a rentabilidade
futura de uma empresa, e portanto, a competitividade de uma empresa em relacdo as

empresas estrangeiras (Asif & Frommel, 2021).

Num estudo empirico sobre os efeitos da volatilidade da taxa de cambio sobre as
importac6es dos EUA, verificou-se que a volatilidade da taxa de cdmbio pode ter
efeitos significativos na afetacdo de recursos (Arize, 1995). Ja Demir (2013), também
afirma que a apreciacdo da taxa de cdmbio real pode diminuir a competitividade das



exportacdes, diminuir o aumento da concorréncia das importagdes, ou dos efeitos de

balango e consequentemente, diminuir o crescimento.
1.2 Rentabilidade de uma empresa

O sucesso das empresas em geral, e especialmente a sua sobrevivéncia, depende da
rentabilidade (Fryges & Wagner, 2010), sendo também um dos mais importantes

indicadores de atividade das empresas, (Tamuleviciené, 2016).

De forma a analisar objetivamente a eficiéncia da atividade da empresa, a sua
competitividade e as possibilidades de continuidade no mercado, € crucial calcular e
avaliar os racios de rentabilidade da mesma (Tamuleviciené, 2016). Esta é uma
informacdo procurada por varios stakeholders internos (gestores de empresas,
empregados) e externos (investidores, clientes, fornecedores, bancos, e por
companhias de seguros, sociedade) de modo a alcancar certos objetivos ou interesses

(Tamulevicieng, 2016).

A rentabilidade de uma empresa pode ser medida, entre outras, pelo racio entre a
medida de lucros e receitas totais, isto é, a Margem Operativa Bruta. Este indicador é
calculado pelo valor acrescentado menos os salarios e seguros sociais pagos pela
empresa, sendo um indicador padrdo e amplamente utilizado para a rentabilidade da
empresa (Grazzi, 2012). Esta também pode ser medida através do racio entre o lucro
(os ganhos sem descontar 0s impostos, depreciacfes e amortizacGes, isto é 0 EBITDA
- ganhos antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo) e o total de ativos de uma

empresa, normalmente apelidado de ROA(Retorno de ativos) (Amador et al., 2019).

Existem fatores externos e internos a empresa que influenciam a variavel rentabilidade.

Segundo Tamulevi¢iené (2016), estes sdo os fatores externos mais importantes :

- Econdmicos (nivel global de desenvolvimento econémico, politica monetaria, fiscal
e fiscal do Estado, inflacéo, etc.);

-Politico e juridico (legislacdo que incentiva a criagcdo e desenvolvimento de empresas,
politicas econdémicas externas do Estado, ajuda as pequenas empresas, ao
empreendedorismo e outras);

-Tecnoldgicos (incitamento ao uso eficiente do nivel estatal de tecnologias e
inovacOes, promocéo a nivel estatal da sociedade baseada no conhecimento, seguranca

no trabalho, e outros);



-Social e cultural (nivel de desemprego, populacéo e distribuicdo geogréfica, base e
educacao econdémica da populagéo e outros);

- Ecoldgicos (poluicéo do ar, da &gua, da terra e dos seus recursos, ruido, calor ou frio
excessivo, e outros)

No entanto, os fatores internos poderdo ser os mais impactantes na rentabilidade uma
empresa (Tamuleviciené, 2016):

- A gestdo e acOes de gestores dentro da politica e estratégia da empresa, (como a
escolha de internacionalizacdo e como esta deve ser feita);

- Politica de gestdo de pessoal, recrutamento formacéo e educacdo dos empregados;

- Salarios dos empregados;

- Gestdo das relacGes entre empregados;

- Estrutura organizacional e de gestdo de uma empresa, e outros.

Enquanto isso Nanda e Panda (2019), consideram como determinantes decisivos do
desempenho financeiro: as receitas de exportacéo, a dimensao da empresa, a faturacéo
de ativos, a volatilidade da taxa de cambio, a divida e a liquidez (Adams & Buckle,
2003). Os autores continuam afirmando que, o financiamento de ativos por divida
corrente tem impacto negativo na rentabilidade dos ativos e na rentabilidade do capital
empregado das empresas com menor rentabilidade, enquanto a rentabilidade é
positivamente impactada se for financiada por dividas a longo prazo. Acrescentam
ainda que o financiamento da divida de ativos ndo faz sentido para as empresas com

elevada rentabilidade.

Segundo Tamulevi¢iené (2016), uma analise complexa da rentabilidade ajuda na
gestdo de recursos de uma empresa, na tomada de decisbes financeiras e de

investimento mais acertadas, e, eventualmente, garantir boas atividade lucrativa.
1.3 Relagbes entre rentabilidade e internacionalizagéo

Como referido anteriormente, os fatores internos de uma empresa afetam
significativamente a sua rentabilidade, como a gestdo e estratégia escolhida. Dentro
desta estratégia, enquadra-se a escolha de internacionalizagdo que por sua vez pode
afetar outras variaveis como as vendas, emprego, produtividade, inovacéo e estrutura

da empresa, entre outros, (Eklund, 2020; Kong et al., 2021).

E relevante estudar a rentabilidade duma empresa ao exportar, e sobretudo nas

exportaces extracomunitarias, € importante ter em atencdo algumas variaveis que
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podem ter efeito sobre esta rentabilidade direta ou indiretamente, (como por exemplo,
a volatilidade da taxa de cadmbio, localizagdo para onde a empresa decide exportar,
concorréncia, produtividade, cotacdo na bolsa, entre outros (Demir, 2013; Grazzi,
2012; Melitz & Ottaviano, 2008; Nanda & Panda, 2019; Wagner, 2011). Além disto,
o0 papel desempenhado pelos diferentes destinos e pelas caracteristicas destes mercados
de exportacdo e a importancia do numero e da qualidade dos produtos exportados sdo
questdes pertinentes no estudo da relacdo entre a exportacdo e a rentabilidade (Fryges
& Wagner, 2010)).

A volatilidade da taxa de cambio (Demir, 2013) e a localizacdo (especialmente em
situacGes em que as diminui¢Oes das barreiras comerciais sdo assimétricas (Melitz &
Ottaviano, 2008)) que a empresa escolhe para expandir (Melitz & Ottaviano, 2008)
podem afetar o investimento e o crescimento de uma empresa, e por sua vez a sua
rentabilidade. De acordo com Nanda e Panda (2019), no momento da depreciacao de

moeda do pais de origem, as receitas da exportacdo sdo positivamente impactadas.

Outro fator diferenciador na rentabilidade de diferentes empresas € o facto de estarem
ou ndo cotadas na bolsa. Estudos empiricos anteriores sugerem que as empresas
cotadas em bolsa gozam de um acesso mais facil ao financiamento externo, tém melhor
governacdo e gestdo de risco, e, portanto, as empresas estrangeiras e cotadas na bolsa
tém taxas de rentabilidade e produtividade mais elevadas do que as restantes, (Demir,
2013). No entanto, podem também estar mais expostas as flutuacdes de mercado e
enfrentar uma maior pressdo acionista, que aumenta a sua sensibilidade a incerteza,
(Demir, 2013).

Por outro lado, a concorréncia também pode influenciar a rentabilidade de uma
empresa. Uma vertente desta influéncia é o caso da concorréncia na importacdo que
aumenta a concorréncia no mercado interno de produtos, deslocando para cima as
elasticidades residuais dos precos da procura para todas as empresas a qualquer nivel
de procura, obrigando as empresas menos produtivas a sair (Grazzi, 2012). Contudo,
apesar das empresas relativamente mais produtivas (com margens mais elevadas do
gue as empresas menos produtivas que saem) sobreviverem, a margem média de lucro,
segundo o estudo de Grazzi (2012), é reduzida. No modelo de economia aberta, 0s
ganhos de bem-estar do comércio vém de uma combinacdo de ganhos de produtividade
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(via selecdo), margens de lucro mais baixas (efeito da pro-competitividade), e aumento

da variedade de produtos.

No estudo de Fryges e Wagner (2010), € comprovado atraves de um modelo
econométrico que existe uma autosselecdo das empresas mais produtivas para o
mercado internacional, ou seja, as mais produtivas sdo aquelas que se conseguem
lancar nos mercados internacionais. Contudo, em contraste com quase todos os estudos
empiricos sobre a relacdo entre produtividade e exportacfes (que € positiva), quando
analisado a rentabilidade, Fryges e Wagner (2010), ndo encontraram provas de que
exista uma autosselecdo de empresas no que toca a rentabilidade, ou seja, mais
rentaveis ndo se destacam para atividades de exportacdo. Além disto, quando avaliada
a produtividade Fryges e Wagner (2010) concluem que a maior produtividade que
normalmente é observada no grupo de empresas exportadoras, ndo é completamente
absorvida por salarios mais elevados e custos mais elevados relacionados com a

exportagéo.

Aprofundando o estudo de Fryges e Wagner (2010), estes compararam a rentabilidade
entre empresas exportadoras e ndo exportadoras no setor de industria e producéo,
demonstrando que os exportadores mostram um diferencial de rentabilidade positivo,
estaticamente significativo, embora bastante pequeno; assim, a exportacao leva a uma
maior taxa de lucro, (Fryges & Wagner, 2010). Contudo, o efeito positivo da
exportacdo sobre a rentabilidade ndo é constante para todos os casos de exportacdes,
pois varia ao longo da gama do racio exportacGes-vendas, embora a exportacao tenha
um efeito causal positivo sobre a rentabilidade em quase todo o dominio do récio
exportacOes-vendas de zero para um (Fryges & Wagner, 2010). Segundo Fryges and
Wagner (2010), o efeito positivo sobre a rentabilidade alcanga o seu maximo quando
49% das vendas totais de uma empresa do setor de inddstria e produgdo € no
estrangeiro. Por outro lado, o efeito sobre a rentabilidade é nulo para empresas com

intensidades de exportacdo muito elevadas.

Num contexto geral, os autores Fryges e Wagner (2010) concluiram que a exportacéo
compensa no caso das empresas de produgdo alemas. Contrariamente a este estudo,
Vogel and Wagner (2010) ao analisarem empresas alemas no setor de servigos
concluiram que as exportacdes ndo tém efeitos positivos na rentabilidade das empresas

analisadas. Para este setor, no mesmo pais que o estudo anterior, exportar parece ser
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uma atividade que ndo € nem melhor nem pior do que vender no mercado nacional
(Vogel & Wagner, 2010). Na verdade, a fungdo estimada por VVogel and Wagner

€C 9
S

(2010), mostra uma relagao em forma de entre as varidveis rentabilidade e o racio
de exportacdes-vendas das empresas alemas no setor de servico. Assim, se as empresas
de servigcos que comegam a exportar (exportando apenas uma pequena parte das suas
vendas totais), enfrentardo um declinio na sua taxa de lucro, o que se pode justificar

através dos custos adicionais causados por esta atividade, (Vogel & Wagner, 2010).

Ao estudar se as novas empresas orientadas para a exportacdo séo mais eficientes do
que as empresas orientadas para o mercado interno, com base em empresas de
producdo italianas, Amendolagine et al. (2010), concluiram que os participantes na
exportacdo exibem um crescimento significativo na sua taxa de lucro bruto por
empregado, 0 que se pode justificar pelo facto de as empresas exportadoras se tornarem
mais competitivas, reduzem custos internos, o que tem como consequéncia 0 aumento

do lucro de exportadores.

Atkin etal. (2017), ao estudarem o impacto da exportacdo no desempenho da empresa,
afirmam que existe um aumento de lucros das empresas exportadoras, contrariando a
literatura que prova que existe um limite no impacto das exportac@es no lucro, (Atkin
etal., 2017).(Panda & Nanda, 2019).
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Tabela 1- Resumo de literatura sobre relagcdes entre exportacdes e rentabilidade

Artigo Pais Periodo Metodologia Resultados
metodologia GPS; Os exportadores mostram um diferencial de
Analise descritiva; rentabilidade positivo em comparacdo com 0s nédo
Fryges and analise de regressdo; | exportadores (sendo estatisticamente significativo,
Wagner (2010) Alemanha | 1999-2004 metodologia embora bastante pequeno). A exportagdo tem um
propensity score efeito causal positivo sobre a rentabilidade quase
matching em todo o dominio da relacdo exportacdo-vendas
métodos ndo
paramétricos:
comparacdo das
2 distribuictes de
subperiodos: | rentabilidade para ~ . A . -
Grazzi (2012) Italia 1991-1995 | exportadores e nao Nao existe evidéncia dg maior fentabllldade para os
e 2000 exportadores exportadores em relagdo aos ndo exportadores.
2004 métodos
parameétricos:
técnicas de
regressao.
Melitz and Auséncia de quaisquer efeitos estatisticamente
Ottaviano Alemanha | 2003 - 2006 | Analise de regresséo significativos e economicamente grandes das
(2008) atividades de comércio internacional sobre lucros
Amendolagine, - Prova um efeito causal positivo das exportacdes
Anélise de o
Capolupo and - <. . sobre a rentabilidade, uma vez que 0s novos
Italia 1995 — 2003 | regresséo; propensity . .
Petragallo . exportadores obtém lucros mais elevados do que as
score matching e
(2010) empresas que atuam no mercado doméstico.
. Alemanha, Andlise descritiva; . Lo
Temouri, - . ~-. | Exportadores de servi¢cos menos rentaveis do que 0s
Reino analise de regressao; N ~ . -
Vogel and . 2003 — 2005 . ndo exportadores. N&do existem provas de efeitos
Unido, propensity score . ~
Wagner (2010) . positivos das exportacdes nos lucros.
Franca matching
A variagdo das exportacbes pode ser um fator
determinante na rentabilidade operacional para
x empresas com baixas taxas de lucro. Por outro lado,
(Nanda & . Regressdo de L
India 2000-2016 o para empresas com altas taxas de lucro, este indicador
Panda, 2019) quantil; OLS N h o L
ndo assume tanta importancia na explicagdo da
rentabilidade.
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1.4 Questdo de investigacao e Hipdteses

O objetivo principal desta dissertagdo €: analisar a relacdo entre nivel de
internacionalizacdo (medido pelo réacio entre exportacdes e volume de negdcios) e a
rentabilidade empresarial. O estudo sera aplicado as empresas comerciais portuguesas
entre os anos de 2010-2020, sendo o objetivo verificar o impacto do nivel de exportagdes

intracomunitérias e extracomunitarias sobre a rentabilidade das empresas.

Com base nestes objetivos, foi levantada a seguinte questao de investigacao:
Qual o papel do nivel de internacionalizac¢ao (medido pelo racio entre exportacgdes
e volume de neg6cios) das empresas portuguesas do setor do comércio na

rentabilidade das mesmas?

No estudo de Fryges e Wagner (2010) a exportacdo tem um efeito causal positivo sobre
a rentabilidade em quase em todo o dominio da relacdo exportacdo-vendas. Por outro
lado, de acordo com Nanda e Panda (2019), em trocas internacionais que envolvam
cambios, no momento da apreciacdo de moeda do pais de origem, as receitas da
exportacdo podem ser negativamente impactadas, influenciando negativamente a
rentabilidade. Por este motivo, ao avaliar o impacto das exportacdes para dentro e fora
da Zona Euro as empresas encontram bastantes diferencas e diferentes barreiras a
entrada. Desta forma, através da taxa de cambios, efeitos normalmente positivos da
internacionalizacdo sobre a rentabilidade podem ser revertidos (Chowdhury &
Hossain, 2014).

Com base nestas premissas e na revisao de literatura apresentada, e para um melhor
entendimento da nossa questao de investigacdo, apresentamos as seguintes hipoteses

de investigagéo:

H1:
a) O Aumento do nivel de internacionalizacdo intracomunitaria, tem efeitos
positivos na rentabilidade de uma empresa
b) Aumento do nivel de internacionalizacdo extracomunitaria, diminui a

rentabilidade de uma empresa
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Com base nos estudos realizados anteriormente sobre o tema, a metodologia adotada
foi a metodologia quantitativa, mais especificamente analise de regressdo (Arize,
1995; Choudhry, 2005; Grazzi, 2012; Panda & Nanda, 2019).
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CAPITULO II - BASE DE DADOS E METODOLOGIA
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2 Metodologia

2.1. Base de Dados e variaveis

A técnica de recolha de dados escolhida na nossa metodologia terd como fonte dados
secundarios. A base de dados utilizadas foram: SABI (Sistema Analise de Balancos
Ibérica), INE, PORDATA, Banco de Portugal.

Neste estudo sera utilizado um periodo de 11 anos (2010-2020).

A nossa amostra sera constituida por:

- Empresas portuguesas ativas a data de 31 de Dezembro de 2021

- Empresas cuja atividade principal pertenca aos setores: 46- Comércio por grosso
(inclui agentes), retirando os veiculos automdveis e motociclos e setor 47 — Comércio
a retalho, exceto veiculos automoveis e motociclos;

- Empresas com mais de 10 empregados no ano 2021;

A nossa amostra sera constituida por 3569 empresas do comércio.
As variaveis a usar no nosso estudo serao:

e Rentabilidade sob a forma dos récios de: ROA, ROE e ROS
e Nivel de internacionalizagcdo no Mercado Comunitario

e Nivel de internacionalizacdo no Mercado Extracomunitario
e Taxa de Endividamento

e RAécio de Liquidez Geral

e Numero de Empregados

e Setor de Atividade (CAE)

2.1.1 Descricdo das variaveis
Rentabilidade

A variével rentabilidade sera a varidvel dependente utilizada nesta dissertagdo. O
sucesso das empresas em geral, e especialmente a sua sobrevivéncia, depende da
rentabilidade (Fryges & Wagner, 2010), sendo um dos indicadores de atividade mais

importantes das empresas (Tamulevi¢iené, 2016).

Para calcular a rentabilidade serdo utilizadas trés formas diferentes. Em mercados em

que as condicdes sao modernas, competitivos e dinamicos, calcular e analisar s6 o
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racio de rentabilidade das vendas pode ndo ser suficiente, sendo necessario,
adicionalmente, calcular e analisar também a rentabilidade dos ativos e a rentabilidade
dos capitais proprios. Assim, é possivel avaliar objetivamente a eficiéncia da empresa,
atividade, riscos potenciais, competitividade e possibilidades da continuidade da

empresa (Tamuleviciené, 2016).

Assim a variavel vai ser medida pelo ROA (retorno de ativos), ROE (retorno do

capital proprio) e ROS (retorno de vendas).

ROA: racio entre o EBITDA (os ganhos sem descontar 0s impostos, juros,
depreciacdes e amortizacGes) e o total de ativos de uma empresa (Amador et al., 2019):
Indica o desempenho de uma empresa ao comparar o lucro (rendimento bruto) que esta
a gerar com o capital que investiu em ativos. Segundo o Corporate Finance Institute
(2022), quanto maior for o retorno, mais produtiva e eficiente é a gestdo na utilizacéo

de recursos econémicos.

ROE: récio entre o lucro (0s ganhos sem descontar 0s impostos, juros, depreciacdes e
amortizacdes — EBITDA) e o total de capitais proprios de uma empresa. Segundo o
Corporate Finance Institute (2022) este racio representa a capacidade da empresa para

transformar investimentos em lucros.

ROS: Margem Operativa Bruta é o valor dos lucros (os ganhos sem descontar 0s

impostos, depreciacdes e amortizacdes) sobre o valor das vendas (Grazzi, 2012).

Exportacdes (nivel de internacionalizacéo)

As exportacfes sdo a variavel independente neste estudo que tem como intuito
perceber o impacto das mesmas na rentabilidade das empresas. Por um lado, pode
promover a formacdo de capital, acelera o progresso tecnologico e aumenta a
produtividade dos fatores (Kong et al., 2021); por outro lado, a dimensdo do mercado
induz alteragbes importantes nas medidas de desempenho da industria: mercados
maiores exibem uma concorréncia mais dura resultando em margens médias mais

baixas e maior produtividade agregada (Melitz & Ottaviano, 2008).

O célculo da variavel é feito de 2 formas:
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e Volume Negdcios na UE/ Volume Negdcios Total = Niv. Internac. Mercado
Comunitario
¢ Volume Negdcios extra UE/ VVolume Negdcios Total = Niv. Internac. Mercado

Extra-Comunitario

Taxa de Endividamento

Outra varidvel independente é o endividamento que é a divida da empresa
relativamente ao seu ativo total. Estudos mostram que o endividamento impacta a
rentabilidade da empresa. As empresas com maior endividamento apresentam menor
rentabilidade comparativamente as empresas com menor endividamento, isto porque,
a maioria da rentabilidade de uma empresa com grande endividamento é utilizada para
encargos com a divida (Nunes et al., 2009). Esta variavel pode ser calculada pelo réacio

entre passivo total e o total do ativo.

Récio de Liquidez Geral

A liquidez geral reflete o fundo maneio de uma empresa, definindo-se como gestao
que as empresas fazem dos fluxos de caixa disponivel para aceder em caso de qualquer
contratempo financeiro, ou oportunidades. Segundo Adams e Buckle (2003), empresas
altamente alavancadas e de baixa liquidez tém melhor desempenho operacional do que
empresas altamente liquidas e de baixa alavancagem. A formula de célculo é o racio

entre ativos correntes e passivos correntes.

NUmero de Empregados

Adicionalmente ao nosso modelo teremos como variavel independente o numero total
de empregados de uma empresa, tal como foi usado no estudo de Grazzi (2012) para
medir o tamanho da empresa. Esta variavel é relevante pois empresas maiores tém, em
média, praticas de gestdo mais eficientes, e sdo por isso, mais eficientes, impactando

de forma positiva a rentabilidade de uma empresa (Tamulevicieng, 2016).

Codigo de Atividade Economica (CAE)

O CAE é 0 Cddigo de Atividade Econdmica e classifica as atividades de cada empresa.

No caso deste estudo, a CAE utilizada foi as seguintes: 46- Comércio por grosso (inclui
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agentes), retirando os veiculos automdveis e motociclos e setor 47 — Comeércio a

retalho, exceto veiculos automdéveis e motociclos.

Na seguinte tabela encontra-se um resumo das variaveis:

Tabela 2 - Resumo das variaveis

Variavel Definigéo

S6 através do calculo e avaliacdo da rentabilidade das vendas (bruta e liquida),
rentabilidade dos ativos totais, rentabilidade dos capitais prdoprios é que € possivel
avaliar objetivamente a eficiéncia da atividade, riscos potenciais, competitividade

e possibilidades da continuidade da empresa (Tamuleviciené, 2016).

ROS/ROE/ROA

Dependente

ROS- EBITDA/vendas (em percentagem)
ROE-EBITDA/Capital Proprio (em percentagem)
ROA- EBITDA/Ativos (em percentagem)

Niv. Internac. Mercado
. Volume Negocios UE/ Volume Negdcios Total (em percentagem)
Comunitario

Niv. Internac. Mercado
Volume Negocios extra UE/ Volume Negdcios Total (em percentagem)

Variaveis
independentes

Extra-Comunitario

Réacio de Liquidez Gestdo dos fluxos de caixa disponivel para aceder em caso de qualquer contratempo
Geral financeiro, ou oportunidades. (em percentagem)

Relevantes em estudos empiricos passados, nesta dissertacdo estara representada
Tamanho da empresa .
através do n° de empregados.

Taxa de _ _ )
o Divida da empresa relativamente ao seu ativo total (em percentagem)
Endividamento

Variaveis controlo

46- Comércio por grosso (inclui agentes), retirando os veiculos automdveis e
CAE motociclos e setor 47 — Comércio a retalho, exceto veiculos automéveis e

motociclos;
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2.2 Modelos econométricos a utilizar

Como mencionado no estudo de Tamulevi¢iené (2016), uma analise complexa da
rentabilidade ajuda na gestdo de recursos de uma empresa e na tomada de decisGes
financeiras e de investimento mais acertadas, o que levard a um aumento do lucro.

Assim, tendo como base o estudo de Grazzi (2012), nesta dissertacdo sera utilizado
um modelo econométrico do tipo ( (1), (2) e (3)) para perceber a influéncia das
exportacdes das empresas em Portugal (dos setores em anéalise) na sua rentabilidade.

O modelo de regressao seguira a seguinte estrutura:

(1) ROS = B+ B1LG + B2End + B3NIMCom + B4NI MExtraC +
N2 Empreg + CAE + it (2.1)

(2) ROA = B+ B1LG + B2End + B3NIMCom + B4NI MExtraC +
N2 Empreg + CAE + it (2.2)

(3) ROE = B+ B1LG + B2End + B3NIMCom + B4NI MExtraC +
N? Empreg + CAE + it (2.3)

Este modelo tera como variadveis dependentes 0 ROS, 0 ROA e o ROE; as variaveis
independentes serdo: Dimensao das empresas (representado pelo logaritmo do nimero
de empregados), nivel de exportacdes Extra-UE (em percentagem do volume de
negocios), nivel de exportacbes comunitarias (em percentagem do volume de
negocios), endividamento (em percentagem), Liquidez (em percentagem) e CAE.

De seguida foi utilizado o software estatistico STATA para as necessarias analises de

regressédo, apos a selecdo dos dados na SABI e o tratamento da base de dados.

Os dados podem ter uma dimensdo seccional, em que em cada ano existem varias
empresas diferentes e uma dimenséo que é temporal, em que a mesma empresa é avaliada
ao longo de varios anos. No caso desta dissertacdo, os dados analisados sédo dados em
painel ou longitudinais. A vantagem de utilizar os dados em painel €, como 0 aumento no

nimero de observacbes, os graus de liberdade aumentam e o problema de
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multicolinearidade é reduzido, aumentando assim a eficiéncia das estimativas.
Adicionalmente, os dados em painel podem controlar a heterogeneidade individual, que
é negligenciada nas séries temporais e séries cross-section, podendo conduzir a resultados
enviesados (Verbeek, 2014). Além disto, foi realizado o teste de multicolinearidade,
variance inflation factor (VIF), que se encontra no Apéndice Il1, onde se provou que neste

estudo ndo existia multicolinearidade.

Para realizar este estudo é também necessario avaliar qual dos modelos econométricos
deve ser usado: o modelo dos efeitos fixos ou 0 modelo dos efeitos aleatorios. O Modelo
de Efeitos Fixos tem como desvantagem a falha de calcular graus de liberdade quando se
usam variaveis dummy (que ndo foi utilizada neste estudo), mas, por outro lado, tem como
vantagem tratar os efeitos individuais como estando correlacionados com os restantes
estimadores; além disso os efeitos fixos sdo sempre consistentes. Contudo, se os efeitos
aleatorios ndo sofrerem de incoeréncia, estes métodos tém ainda a vantagem de nao custar

graus de liberdade.

De forma a perceber qual o modelo mais adequado foi aplicado o Teste Hausman, uma
vez que nos permite testar a consisténcia dos efeitos aleatérios no modelo. A hipotese
nula tem por base o pressuposto de que os coeficientes sdo idénticos nos dois modelos,
isto é, se forem diferentes uns dos outros, a estimativa dos efeitos fixos é simultaneamente
consistente e eficiente. Portanto, se a hipdtese nula for rejeitada, devem ser utilizados
efeitos fixos e, caso contrério, efeitos aleatorios sdo os apropriados. Para as regressdes
(Apéndice Il1), a hipotese nula foi rejeitada, e foi recomendado o uso do Modelo de
Efeitos Fixos. Adicionalmente, os resultados do teste dos efeitos fixos serdo comparados
com as estimativas OLS; isto é, serarealizado o teste OLS, tal como no estudo de (Grazzi,

2012), para estudar estes trés modelos.

Refira-se, entretanto, que algumas variaveis apresentavam lacunas nas observagoes.
Quando uma empresa ndo dispunha de dados para todos anos, essa empresa foi retirada
da regressdo. No que diz respeito aos outliers, 0s maximos e minimos foram submetidos
aum processo de suavizagdo (winsorizar) das observacdes das varidveis da base de dados.
O processo winsorizing foi aplicado para tratar os outliers das variaveis, ou seja, valores
extremos que estavam fora dos limites de 1,5 x intervalo interquartil. Este procedimento
significou que as observagdes que estavam acima do limite superior foram substituidas
pelo valor do quantil de 98% e as observacdes que estavam abaixo do limite inferior foram
substituidos pelo valor de 2 % quantil. Eliminou-se, ainda, os valores que apareciam
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repetidos e foram removidos os valores com valor abaixo de zero do variavel
endividamento; optou-se também por usar um painel balanceado (todas as entidades tém
dados em todos os periodos).
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CAPITULO III — ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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3 Analise e discussao dos resultados

3.1 Analise de Resultados

A seguinte tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis do nosso modelo:

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

o 3 o Desvio . .
Variaveis Observagdes  Média . Minimo  Maximo
Padrao
o ROA 39 236 4,729% 6,079% -6,535% 18,582%
Variaveis
ROE 39 236 12,493% 16,164% -17,67% 53,144%
Dependentes
ROS 39 236 3,106% 4,264% -4,975% 13,059%
Liquidez Geral 39 236 2,352% 2,628% 0,003% 103,439%
Endividamento 39 236 59,134%  36,464% 0,785% 993,85%
o Niv. Intern. Merca.
Variaveis L 39 236 3,155% 11,092% 0% 100%
Comunitarios
Independentes _
Niv. Intern. Merca.
. 39 236 2,604% 9,888% 0% 100%
Extracomunitarios
Log (N° Empregos) 39236 3,268 0,828 2,303 10,198

Ao comparar este sector com o global das empresas portuguesas (utilizando os dados do

SABI, Apéndice V), podemos verificar que ao analisar a média da liquidez geral e do

endividamento do setor do comércio esta é mais baixa do que a nivel global, o que nos

leva a concluir que este setor tem menor liquidez e endividamento do que a média total

dos setores (dados podem ser consultados no Apéndice V). Ao analisar as exportagdes

(tanto comunitarias como extracomunitarias), ambas estdo abaixo da média total, em

contraste ao nivel de rentabilidade, que neste setor se encontra com um desempenho

superior ao da media; tanto a média do ROA, ROE e ROS apresentam valores superiores

a média global dos setores das empresas portuguesas.

Seguidamente, foi realizado o teste Pearson's correlation (pwcorr), em que podemos

verificar (tabela 4) a correlacdo entre cada variavel do modelo.
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Tabela 4 - Correlacéo das variaveis

Niv. Intern. Niv. Intern.
. . Log(N°
Liquidez Endividament Merca. Merca.
ROA ROE ROS . . Empregados
Geral 0 Comunitario Extracomuni )
S tarios
ROA 1
ROE 0,6699* 1
ROS 0,8433* 0,5172* 1
Liquidez Geral 0,1239*  -0,0787*  0,2237* 1
Endividamento -0,2926* 0,0607* -0,3423* -0,4042* 1
Niv. Intern. Merca.
L 0,0172* 0,0213* 0,0293* 0,0024 -0,0039 1
Comunitarios
Niv. Intern. Merca.
. -0,0102* 0,0028 0,0393* -0,0177* -0,0012 0,0779* 1
Extracomunitarios
Log(N° Empregos) 0,0097 0,0669* -0,0416* -0,1434* 0,0932* 0,0239* 0,0407* 1

Nota: Nivel de significancia 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*).

O coeficiente de correlacdo de Pearson, r, é positivo na maioria das variaveis com a
excecdo da liquidez geral e endividamento quando se observa a variavel ROE. Como o
sinal do coeficiente de correlacdo de Pearson € positivo na maioria das variaveis, pode-se
concluir que existe uma correlacdo positiva entre cinco variaveis e a return on equity
(ROE).

O coeficiente de correlagdo de Pearson entre 0 ROA e o ROE (r = .6699) sugere uma
correlacdo de forca grande. No caso do endividamento com a varidvel ROS (r=-0,3423)
e ROA (r=-0,2926) tém uma correlacdo de forca média, embora negativa. Com as
restantes variaveis, ha uma pequena correlacdo, negativa para 0s niveis internacionais e

liquidez geral e positiva para as restantes variaveis (ROE, CAE, n° de empregados).

Ao avaliar a relagdo entre as varidveis e 0 Return of equity em 39021 observagdes entre
2010-2020, houve uma correlagcdo moderada entre as variaveis: ROS e ROA com o0 ROE,
e ainda uma correlacdo negativa com a liquidez geral. No caso do ROA, apresenta uma
correlacdo negativa entre o nivel internacional do mercado extracomunitario - ROA e o
endividamento — ROA. Enquanto, que h& uma correlagdo forte entre 0 ROA e ROS,
r(3919)=0,8433. Ao analisar a relacdo entre as variaveis com o ROS, a variavel n° de

empregados apresenta uma correlacdo negativa.
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Na correlacdo do endividamento-ROA de Pearson, para avaliar a relacdo entre o
endividamento e “Return of equity” em 39021 empresas entre 2010-2020, houve uma
correlacdo negativa entre a variavel endividamento e o ROA, r(39019) =- 0.2926, p <

.0005, com o endividamento a explicar aproximadamente 8,56%.

Apos esta analise, e dado que todas as variaveis aparentam ter uma relagcdo explicativa

com as variaveis em estudo, foi decidido manter todas as variaveis no estudo.

3.1.1 Modelo de regressdo OLS

Tabela 5 - Modelo OLS

Variaveis Independentes ROS (2.1) ROA (2.2) ROE (2.3)
Constante -7,0193*** -7,3189%**  28,7842%**
(0,000) (0,008) (0,000)
Liquidez Geral 0,1675*** 0,0256** -0,3610%**
(0,000) (0,039) (0,000)
Endividamento -0,0353*** -0,0489*** 0,0141***
(0,000) (0,000) (0,000)
Niv. Intern. Merca. 0,0114%+ 0,0110%%* 0,0356%+*
Comunitarios (0,000) (0,000) (0,000)
Niv. Intern. Merca. 0,0180%** 10,0066** 0.0008
Extracomunitarios (0,000) (0,028) (0,922)
Log(N° Empregos) -0,0054 0,2849*** 1,0832%**
(0,828) (0,000) (0,000)
R-Squared 0,1291 0,0881 0,0113
Adjusted R-Square 0,1289 0,0879 0,0111
F-Statistic 963,5 628,11 74,06
Prob (F-Statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000***
Periodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos
Observacdes 39021 39021 39021

Nota: Nivel de significancia 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*).

Ao analisar o modelo 2.2, percebemos que as variaveis independentes justificam 8,81%
da variacdo do ROA, sendo que o modelo é estatisticamente significativo (Prob(F-
Statistic)<0,05).

- Nivel internacionalizacdo mercado comunitério: A varidvel exportacdo no mercado
comunitario apresenta um coeficiente estatisticamente significativo (p<0,05) e positivo,

estando de acordo com Fryges and Wagner (2010). A observacdo desta variavel leva a
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concluir que a exportacdo para o mercado comunitario influencia positivamente e

significativamente o retorno de ativos.

- Nivel Internacional mercado extracomunitario: A variavel exportacdo no mercado
extracomunitario apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo
(p<0,05), apesar do valor relativamente baixo. Apesar das exportacbes comunitarias
apresentarem um impacto positivo no retorno de ativos, 0 mesmo ndo acontece com as
exportacbes do mercado extracomunitario. Assim, quanto maior forem as exportagdes
para fora da zona euro, menor € o retorno de ativos (o0 que podera resultar de uma gestao
do risco cambial menos eficiente que a restante gestdo da empresa, pois implica que a
empresa tenha em atengdo mais um fator: a taxa de cambio em vigor, que como Vvisto em

estudos anteriores, afeta também a taxa de cambio).

- Endividamento: Ao analisar o impacto das dividas no retorno de ativos, o coeficiente é
estatisticamente significativo (p<0,05), com sinal negativo, como sugerido pela literatura
(Nanda & Panda 2019). Isto é, quanto maior o peso da divida das empresas, menor a sua
rentabilidade, ceteris paribus, o que segundo Nanda e Panda (2019), justifica-se pelo
facto de quanto maior uma divida, mais esta absorve 0s recursos em termos de pagamento
de juros, que poderiam ser usados para o investimento. Assim, o financiamento de ativos
da divida corrente tem um grande impacto no desempenho financeiro das empresas pouco

rentaveis e tera também impacto na sua estabilidade financeira (Nanda & Panda, 2019).

-Liquidez geral: A variavel liquidez geral é estatisticamente significativa (p<0,05) no
retorno de ativos e com impacto positivo. Isto €, quanto maior a liquidez geral de uma
empresa, maior sera a rentabilidade da mesma, ceteris paribus. Para além disto, este
aumento de liquidez geral, resulta no aumento do retorno dos ativos, que pode ser
justificado pelo aumento de fundo de maneio para a capacidade de investimento em

ativos.

- N° de empregados: A variavel n° de empregados, que representa nesta dissertacéo a
dimensdo da empresa (como sugerido na literatura) é estatisticamente significativa
(p<0,05) e positiva (com impacto positivo no ROA). Quanto maior a dimensdo da

empresa maior o retorno de ativos, cetetris paribus

Os resultados apresentados no modelo OLS deste teste no modelo 2.1 s&o muito parecidos
com o anterior, com a excecao de duas varidveis: a dimensdo da empresa e as exportacdes

do mercado extracomunitario, com sinais de coeficiente opostos ao modelo anterior.
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Neste modelo as varidveis independentes justificam 12,91% da variacdo do ROS, sendo
que o modelo é estatisticamente significativo (Prob(F-Statistic)<0,05).

- Nivel internacional mercado comunitario: A varidvel exportacdo no mercado
comunitario apresenta um coeficiente estatisticamente significativo (p<0,05) e positivo,
estando de acordo com o modelo anterior. A observacdo desta variavel leva a concluir
que a exportacdo no mercado comunitério influencia positivamente e significativamente
o0 ROS.

- Nivel Internacional mercado extracomunitario: Contrariamente ao modelo anterior, a
variavel exportacdo no mercado extracomunitario apresenta agora um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo (p<0,05). Apesar das exportacdes
extracomunitarias apresentarem um impacto negativo no retorno de ativos, 0 mesmo nédo
acontece com as exportacdes do mercado extracomunitario no ROS. Assim, quanto maior
forem as exportacOes para fora da zona euro, maior € o ROS, apesar do seu efeito
reduzido. Isto pode ser explicado através do facto de apesar de as exportagdes extra EU
aumentarem a margem bruta (serem rentaveis o suficiente para pagarem os custos diretos
dos servigos vendidos) ndo sdo rentaveis o suficiente para suportar todos 0s custos

indiretos como juros, impostos, depreciagcdes e amortizagdes

- Endividamento: Ao analisar o impacto das dividas no ROS, tal como no modelo anterior,
o coeficiente € estatisticamente significativo (p<0,05) e com sinal negativo, como
sugerido pela literatura. Isto é, quanto maior a divida das empresas, menor a sua margem

de lucro, e, portanto, menor o ROS.

-Liquidez geral: A variavel liquidez geral é estatisticamente significativa (p<0,05), com
impacto positivo no ROS, sendo o impacto superior ao do impacto no ROA. Isto &, quanto

maior a liquidez geral de uma empresa maior serd o ROS.

- N° de empregados: A variavel n° de empregados, contrariamente ao modelo anterior,
ndo é estatisticamente significativa (p>0,1), com um coeficiente relativamente baixo,

concluindo que esta variavel nao tem influéncia no ROS.

Entretanto, ao analisar o modelo 2.3 com o teste OLS, percebemos que este tem uma
baixa significancia comparativamente aos anteriores, (r-squared=1,13%). Para além
disto, contrariamente aos dois modelos anteriores, a variavel Nivel Internacional mercado

extracomunitario, apesar de coeficiente positivo, ndo tem significancia estatistica
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(p>0,05), ndo se podendo provar o efeito na variavel dependente. Além disso, ha ainda

algumas diferencas face aos outros modelos:

- Nivel internacional mercado comunitario: Conforme os dois modelos anteriores, neste
modelo também a variavel exportacdo no mercado comunitério apresenta um coeficiente

estatisticamente significativo (p<0,05) e positivo.

Assim, conseguimos concluir que as exportacdes comunitarias impactam positivamente
nos trés tipos de medicdo da rentabilidade. Fica assim evidenciado que as exportacdes sao
uma oportunidade de investimento, quer pela eficiéncia das empresas exportadoras ou
pela capacidade de aprendizagem das mesmas que leva a uma maior eficiéncia, provando
assim que a rentabilidade aumenta dado a influéncia positiva das exportacdes

comunitérias.

- Endividamento: Ao analisar o impacto das dividas no ROE, o coeficiente é
estatisticamente significativo (p<0,05), contudo com sinal positivo. Quanto maior o
endividamento, maior é o0 ROE. Isto é, quanto mais uma empresa recorrer a divida para
se financiar, maior é o seu risco financeiro, e, portanto, maior tem de ser a remuneragéo
dos capitais proprios (o que pode ser justificado por uma maior exposicdo a divida, que
faz com que o custo de capital aumente, e consequentemente 0 ROE). Acresce a esta
explicacdo que ao assumir dividas, uma empresa aumenta seus ativos, gracas ao dinheiro
que entra. Mas, como o capital proprio é igual aos ativos menos a divida total, uma
empresa diminui o seu capital préprio aumentando a divida. Ou seja, quando a divida
aumenta, o capital proprio diminui e, como este é o denominador do ROE, o ROE, por

sua vez, recebe um impulso.

-Liquidez geral: A varidvel de controlo liquidez geral é estatisticamente significativa
(p<0,05), mas apresenta coeficiente negativo, e com um impacto superior. Isto é, quanto
maior a liquidez geral de uma empresa, menor serd 0 ROE. Isto pode ser justificado pelo
facto de quanto maior o fundo de maneio, maior o esforco da empresa para suportar 0s
seus encargos de divida, e menor o valor libertado para os acionistas, 0 que torna menos
atrativo para novos acionistas. Adicionalmente, quanto maior o fluxo de caixa disponivel

estrangeiro, maior sera o risco de transacao enfrentado.

- N° de empregados: A variavel n° de empregados, contrariamente ao modelo anterior, é

estatisticamente significativa (p<0,05), e com um coeficiente relativamente baixo,
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concluindo que esta variavel tem uma influéncia negativa no ROS apesar do pequeno

impacto.

3.1.2 Modelo Efeitos Fixos

Tabela 6 - Modelo Fixed Effects

Variaveis Independentes ROS (2.1) ROA (2.2) ROE (2.3)
Intercept 5,4895%* 7,9847%%% 15 6329%**
(0,000) (0,000) (0,000)
Liquidez Geral 0,0204** '0,0391*** '0,2495***
(0,043) (0,010) (0,000)
Endividamento '0,0376*** '0,0595*** 0,0079*
(0,000) (0,000) (0,073)
Niv. Intern. Merca. Comunitarios 0,0010 0,0012 -0,0152
(0,742) (0,795) (0,262)
Niv. Intern. Merca. 0,0182%** 0.0246%%  0,0823%
Extracomunitarios (0,000) (0,000) (0,000)
(0,269) (0,388) (0,002)
R-Squared (overall) 0,1210 0,0841 0,0001
Corr(u_i, Xb) 0,0260 -0,0901 -0,1118
F-Statistic 329,84 351,86 16,51
Prob (F-Statistic) 0,000*** 0,000*** 0,000***
Periodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos
Observacdes 39021 39021 39021
N° Grupos 3560 3560 3560
RHO 0,5025 0,4754 0,3843

Nota: Nivel de significancia 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*).

Na regressao de dados em painel com efeitos fixos (para os individuos), no modelo com
variavel dependente ROA (2.2), a variavel nivel internacional mercado extracomunitario
apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo, significando que as
exportacdes no mercado extracomunitario impactam positivamente o retorno de ativos
das empresas portuguesas, para o setor em analise, contrariando assim a H1b), que admite
que o aumento do nivel de internacionalizagdo extracomunitaria, diminui a rentabilidade
de uma empresa. Outra variavel estatisticamente significativa é a liquidez geral que, no
entanto, apresenta impacto negativo no ROA. O endividamento, que é estatisticamente

significativo, apresenta também um coeficiente negativo.
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No teste dos efeitos fixos, no modelo com variavel dependente ROS (2.1), a variavel nivel
internacional mercado extracomunitario apresenta um coeficiente estatisticamente
significativo e positivo, significando que as exportacdes no mercado extracomunitario
impactam positivamente ROS das empresas portuguesas, para o setor em analise. Para
além desta variavel, outra que influencia positivamente e com significado estatistico € a
liquidez geral. Contrariamente, o endividamento apresenta um coeficiente negativo.

No teste dos efeitos fixos, ao analisar o0 modelo 2.3, o nivel internacional do mercado
extracomunitario apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo,
significando que as exportagdes no mercado extracomunitario sdo benéficas para a
rentabilidade das empresas, sendo estas medidas pelo ROE, contrariando a H1b). Para
além desta variavel, outra variavel que influencia positivamente é o endividamento. A
dimensdo de empresas (medida pelo nimero de empregados) apresenta um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo; ou seja, quando aumenta o numero de
empregados, diminui o0 ROE. Também com a liquidez geral o coeficiente é negativo e
estatisticamente significativo. Uma possibilidade de explicacdo pelo motivo de as
exportacOes extracomunitarias gerarem efeitos positivos na rentabilidade é por poderem
atingir outros mercados, com maior poder de compra, e pela vantagem cambial que ocorre
em certas fases do ciclo econémico.

Em contrapartida, neste modelo de efeitos fixos. ndo ha evidéncias de que o aumento do
nivel de internacionalizacdo para os mercados comunitarios produza efeitos positivos,

como se admitia na H1.a).

3.1.3 Discussao dos Resultados dos dois modelos

Ao estimar a regressao 2.2, com variavel dependente ROA, no modelo OLS, a liquidez,
0 n° de empregados e o nivel internacional do mercado comunitario apresentam
coeficiente positivo. Contrariamente, o nivel internacional do mercado extracomunitario
apresenta um coeficiente negativo, assim, quanto mais uma empresa portuguesa exportar

para fora da U.E. menor seré o retorno de ativos.

No modelo efeitos fixos, para 0 mesmo modelo (2.2), a variavel independente nivel
internacionalizacdo de mercados extracomunitarios, apresenta um coeficiente positivo,
comprovando que quanto mais uma empresa exportar (para fora da zona euro), maior sera
0 retorno de ativos. No entanto, o endividamento e a liquidez geral apresentam

coeficientes negativos.
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Analisando agora a estimacdo da regressdo 2.1, no modelo OLS, as nossas variaveis
independentes apresentam coeficiente positivo (com excecdo do endividamento),
impactando positivamente o0 ROS (margem de lucro); contudo, no modelo de efeitos
fixos, a variavel de nivel internacional do mercado extracomunitario é estatisticamente
significativa e com coeficiente positivo. Nas variaveis de controlo, apenas a liquidez geral
apresenta um significado positivo, enquanto o endividamento apresenta um coeficiente

negativo.

Por ultimo, ao estimar a regressao 2.3, nas variaveis independentes, a variavel nivel
internacional comunitéria apresenta um coeficiente positivo no modelo OLS. No modelo
de efeitos fixos, a varidvel nivel internacional do mercado extracomunitario é
estatisticamente significativa, apresentando um coeficiente positivo. Por sua vez, no
modelo de efeitos fixos, verificamos que € agora o nivel de internacionalizacao
extracomunitario que gera efeitos positivos na rentabilidade. O endividamento afeta
positivamente a variavel dependente em ambos os modelos, no modelo efeitos fixos e
OLS.

Concluindo que, ao analisar o modelo OLS o nivel de internacionalizacdo do mercado
comunitario apresenta coeficiente positivo nos trés modelos, sendo estatisticamente
significativo. Isto €, quanto mais uma empresa portuguesa do comércio exportar para
0 mercado comunitario maior sera o impacto positivo na sua rentabilidade. Fica assim
comprovado que a exportacao é positiva para a empresa, em concordancia com a H1

a), (aumento da exportacdo, aumenta a rentabilidade de uma empresa).

No modelo de efeitos fixos, no ponto de vista estatistico, em todos os modelos a
variavel nivel internacional do mercado extracomunitario apresenta coeficientes
positivos e estatisticamente significativos. Assim, a nivel empresarial, quanto mais
uma empresa portuguesa do setor do comércio exportar para fora da zona europeia,
maior sera a rentabilidade, rejeitando a H1 b). Uma explicacdo possivel €, as empresas
que tem capacidade para exportar para mercados extracomunitarios, s&éo maiores, com
melhor gestdo, e melhores resultados. Outra explicagdo pode ser o beneficio do cambio

nalgumas fases do ciclo econémico.
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Tabela 7 - Resumo das Variaveis Independentes: Modelo OLS e Fixed Effect

Modelo Variaveis Independentes ROS (2.1) ROA (2.2) ROE (2.3)

Niv. Intern. Merca.

0,0114*** 0,0110%** 0,0356***
Comunitarios (0,000) (0,000) (0,000)
OLS _
Niv. Intern. Merca. 0,0180%** 10,0066 0.0008
Extracomunitarios (0,000) (0,028) (0,922)
Niv. Intern. Merca. 0,0010 0,0012 -0,0152
Fixed Comunitarios (0,742) (0,795) (0,262)
Effect Niv. Intern. Merca. 0.0182%** 0.0246%** 0.0823***
Extracomunitarios (0,000) (0,000) (0,000)

Nota: Nivel de significancia 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*).

3.2 Analise de robustez

Numa fase seguinte, foram realizados os mesmos testes anteriores, mas com a variavel
nivel internacionalizacdo do mercado comunitario e extracomunitario desfasadas 1
ano. Isto porque alguns autores consideram que certas variaveis influenciam outras
com algum desfasamento temporal, consideram relevante que na tomada de deciséo
sobre investimento ou producdo, as empresas tomem sempre em consideracdo o
passado recente, pois acreditam que estas influenciam indiretamente o presente, e,

portanto, que devem ser consideradas no modelo.

Tabela 8 - Modelo OLS com Variaveis Desfasadas

Variaveis Independentes ROS (2.1) ROA (2.2) ROE (2.3)

Constante -6,5182%** -7,0455** -28,6094***
(0,000) (0,010) (0,000)

Liquidez Geral 0,1670*** 0,0249** -0,3640***
(0,000) (0,045) (0,000)

Endividamento -0,0353*** -0,0489%** 0,0137***
(0,000) (0,000) (0,000)

Niv. Intern. Merca. 0,0120%%* 0,0119%** 0,0417%%
Comunitérios desfasada (0,000) (0,000) (0,000)
Niv. Intern. Merca. 0,0141%%* 10,0116+ 0,0159*
Extracomunitarios desfasada (0,000) (0,000) (0,056)

Log(NO Empregos) '0,0062 0,2834*** 1,0763***
(0,803) (0,000) (0,000)
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R-Squared 0,1280 0,0882 0,0114
Adjusted R-Square 0,1279 0,0881 0,0113
F-Statistic 954,54 629,07 75,07
Prob (F-Statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000***
Periodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos
Observacdes 39019 39020 39020
Nota: Nivel de significancia 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*).
Tabela 9 - Modelo Fixed Effect com variaveis desfasadas
Variaveis Independentes ROS (2.1) ROA (2.2) ROE (2.3)
Intercept 5,5488*** 8,0333%**  16,0483***
(0,000) (0,000) (0,000)
Liquidez Geral 0,0204** -0,0374***  -0,2520***
(0,044) (0,014) (0,000)
Endividamento -0,0371%** -0,0584*** 0,0059
(0,000) (0,000) (0,177)
Niv. Intern. Merca. Comunitarios 0,0046%* 0.0048 0.0157
desfasada (0,049) (0,167) (0,137)
Niv. Intern. Merca. 0,0048* 0.0230 0.0108
Extracomunitarios desfasada (0,075) (0,567) (0,375)
(0,163) (0,513) (0,001)
R-Squared (overall) 0,1200 0,0857 0,0001
Corr(u_i, Xb) 0,0333 -0,0732 -0,0880
F-Statistic 319,34 338,23 10,30
Prob (F-Statistic) 0,000*** 0,000*** 0,000***
Periodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos
Observacodes 39019 39020 39020
N° Grupos 3565 3565 3565
RHO 0,5004 0,4724 0,3809

Nota: Nivel de significancia 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*).

Ao comparar os resultados do modelo desfasado com o anterior, 0s testes ndo

apresentaram resultados com reais diferencas comparativamente aos modelos anteriores

e, portanto, ndo foi encontrado grandes diferengas que impactem as conclusdes. Contudo

h& uma excec¢do verificada no modelo OLS, onde uma significancia do variavel nivel de

internacionalizacao

extracomunitaria,

apresenta
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Adicionalmente, no modelo de efeitos fixos, o nivel de internacionalizacdo do mercado

comunitario apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo no ROS.
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4 Conclusao

O presente estudo analisa o desempenho financeiro de uma amostra de 3 569 empresas
do comércio por grosso e retalho (exceto de veiculos de automoveis e motociclos) durante
um periodo de estudo que vai de 2010 a 2020 e a sua relacdo com o nivel de

internacionalizacao das referidas empresas.

Com este estudo podemos avaliar o impacto de algumas varidveis microecondémicas na
rentabilidade, através de modelos econométricos, mais propriamente ao analisar a relagdo
entre nivel de internacionalizacdo e a rentabilidade empresarial. Foram avaliados
resultados de dois modelos: OLS e Efeitos Fixos. De modo geral foi observado que a
liquidez influenciava negativamente 0 ROA e o ROE, e positivamente o ROS. O estudo
conclui também que o financiamento através da divida esté a ter um impacto negativo no
ROS. A divida da empresa tem um grande impacto no desempenho financeiro das
empresas, uma vez que uma divida mais elevada drena mais recursos em termos de
pagamento de juros, (Nanda & Panda, 2019), que poderiam ser utilizados no investimento
em exportacdo. O estudo também encontra um impacto significativo da dimensdo da
empresa (numero de empregados) e conclui que a dimensdo tem um impacto mais forte

no ROA e ROE, apesar de positivo no ROA e impacto negativo no ROE.

Contudo, o foco principal desta dissertacdo era perceber o impacto, mas do nivel de
internacionalizacdo nos resultados da empresa. O impacto das exportacdes para a Unido
Europeia nos resultados das empresas € estatisticamente significativo e positivo, no
modelo OLS. Por outro lado, o impacto das exporta¢des extracomunitarias nos resultados
das empresas € estatisticamente significativo e positivo, no modelo dos efeitos fixos.
Comprovando-se, assim a Hipétese 1 a) e rejeitando-se a Hipotese 1 b).

A literatura ja nos apontava para este resultado, para um impacto positivo na
rentabilidade, decorrente do nivel de internacionalizagcdo comunitario. Apesar de algumas
investigacbes concluirem que as empresas que estdo envolvidas no comércio
internacional tenderem a suportar custos adicionais com a exporta¢do, impactando na
diminuicdo ou eliminagdo dos ganhos potenciais, este estudo mostra que no mercado
portugués, no setor em andalise, mesmo nessas situagdes, o aumento do nivel de
internacionalizacdo, acarreta em média, impactos positivos na rentabilidade das
empresas. Apesar do aumento de barreiras do mercado, (Barseghyan & DiCecio, 2011),

e da dimensé&o do mercado induzir a alteragdes importantes nas medidas de desempenho
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da industria (mercados maiores exibem uma concorréncia mais dura, resultando em
margens medias mais baixas, (Melitz & Ottaviano, 2008)), obrigando as empresas
exportadoras a pagar, entre outros, a pesquisa de estudos de mercado internacionais, a
adaptacdo de produtos a regulamentacéo local, ou custos de transporte, (Wagner, 2011),
as empresas portuguesas do setor em analise que decidirem aumentar o seu nivel de
internacionalizagdo (para mercados comunitarios ou extracomunitarios) conseguem
melhor a sua rentabilidade.

Adicionalmente, as empresas exportadoras que revelam maior produtividade agregada,
adicionalmente, tendem a ser mais eficientes e competitivas como adaptacdo por se
inserirem em mercados maiores e mais competitivos, (Melitz & Ottaviano, 2008),
refletindo-se numa melhor rentabilidade. Dado que Portugal € um mercado relativamente
pequeno, e dd menos possibilidade as empresas de ganhar escala para que possam ser
competitivas, consoante este estudo, se uma empresa deste setor decidir exportar no
mercado comunitario, é expectavel encontrar impactos positivos nas trés medidas da
rentabilidade, ROA, ROS e ROE. Ser4, portanto, um fator favoravel na rentabilidade da
empresa se esta decidir aumentar o seu nivel de internacionalizacdo para este mercado,
beneficiando assim as empresas portuguesas com a exportacdo comunitaria e
extracomunitéria.

Adicionalmente, foi analisado o impacto das exportagdes extracomunitarias na
rentabilidade de uma empresa. Foram estatisticamente significativas e positivas, no
modelo dos efeitos fixos. Possivelmente, justificado pela revisdo de literatura, como
no estudo de Nanda e Panda (2019), as receitas de exportacdo sdo positivamente
impactadas através do canal de receitas no momento da depreciacdo de moeda do pais
de origem.

De forma a completar, se uma empresa portuguesa do setor estudado, escolher
aumentar o seu nivel de internacionaliza¢do para fora ou dentro da zona europeia, é
expectavel um impacto positivo no ROA, ROE, e ROS, e consequentemente na
rentabilidade, sendo por isso uma avenida de crescimento para as empresas
portuguesas estudadas.

Assim, e respondendo a pergunta de investigacdo, os impactos na rentabilidade das
empresas portuguesas que optam pela exportacdo sdo positivos (no setor em analise),
seguindo um comportamento semelhante ao verificado em alguma literatura. Assim
podemos perceber que o facto de Portugal ser um mercado pequeno, as empresas ganham

escala com o0 aumento da capacidade exportadora das empresas, tornam-se mais eficientes
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e mais competitivas, tirando vantagens financeiras ao nivel da rentabilidade. Assim é

recomendavel s empresas portuguesas exportar, de forma a melhor a sua rentabilidade.

Este estudo apresenta limitacGes, tais como: o estudo analisa as questdes de apenas
empresas de comércio, enquanto o sector industrial € também igualmente competitivo e
orientado para o crescimento. Em segundo lugar, a competitividade e inovagao séo fatores
relevantes quando analisamos exportacdes, e ndo isso foi tido em conta neste estudo.
Terceiro, ndo foi realizado uma analise separada entre as empresas do CAE 46 e do CAE
47, nem a criacdo de subamostras por dimensdo. Para além disto, ndo se terem incluido
algumas varidveis explicativas que por estarem omissas reduziram a capacidade
explicativa do modelo, tais como: antiguidade das empresas, pertenga a grupos

econdmicos, qualidade da gestdo, nivel de satisfacdo dos colaboradores, etc.

Concluindo, seria interessante para futuras investigacOes terem em conta o papel
desempenhado pelos diferentes destinos e pelas caracteristicas destes mercados de
exportacdo para as empresas portuguesas. Adicionalmente, seria igualmente interessante
perceber o impacto da taxa de cambio nas importacOes e nas exportaces que afeta as

margens de lucros dos negocios.
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Apéndice | — F-Test
F-Test:

HO: B1=B2=B3=B4=0
H1: B1#B2#B3#B4 #0

Se p-value é <0,05 rejeitamos HO

Apéndice Il — Hausman Test

Hausman Test:

ROA

. hausman fe re

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(v_b-V_B))
fe re pifference 5.E.

LG -.B8398994 -.08251564 -.0813949 3057983
Endividame~o -.8595267 -.8552329 -.0042938 . 0008085
log_NEmpFE .B916386 . 224685 -.1330264 .B826736
NivInte~MC_P 8011642 . 804158 -.00829938 . 002413
NivInternM~P . 0246007 . 8133468 .8112539 .B026722

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

52.93
Prob>chi2 = 0. Do
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ROE

. hausman te re

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(v_b-v_B))
fe re Difference 5.E.

LG -.24945619 -.2933619 .2438999 . 8205964
Endividamer~o . BB78956 8127811 - .BB48856 .B02762
log_NEmpre -.9716016 .565093 -1.536695 . 2672808
NivInte~MC_P -.0151738 . 8861154 -.08212892 .B083091
NivInternM~P . 8822992 . 8456533 .3366459 . 8892646

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in ceefficients net systematic

chi2(5) = (b-B)'[(V_b-v_B)*(-1)](b-B)

= 64.34
Prob>»chi2 = 0.0000
ROS
. hausman fe re
— Coefficients
(b) (B) (b-B) =grt{diag(Vv_b-v _B))
fe re Difference 5.E.
LG .0204134 .B525356 -.8321221 .BB36B893
Endividamerao -.8375681 -.@372254 - .BRa3427 . BEO5199
lug_NEmpFE -.8783011 - . 8584306 - . 8198785 .B539604
NivInte~MC_P . 22095829 . BR44378 - . 8034548 .LB015483
NivInternM-~F .B8181666 .8184381 -.0002634 .Be17145

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B) '[{V_b-V B)"~(-1)](b-B)
= 52.74
Probxchi2 = 0. 0000

Apéndice Il — Teste da Multicoliniaridade

Teste da Multicoliniaridade: variance inflation factor (VIF)

# computing variance inflation factor (VIF) for multicollinearity:
#VIF>10 => alta correlacao

#VIF<10 => correlagdo aceitavel (2.5 benchmark)
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Como Variance Inflation Factor <2 assumimos que ndo ha correlacédo entre elas:

. vif

Variable VIF 1/VIF
L3 1.21 B.825026
Endividamero 1.20 9.834988
CodigoCAE 1.684 8.962669
NivInte~MC_P 1.83 8.968419
log NEmpre 1.82 8.976017
MivInterntM~P 1.82 B.982552

Mean VIF 1.89

Apéndice 1V — Estatisticas Descritivas das Variaveis

. summarize LG Endividamento ROE ROA Margemdelucro NivInternacMC_P NivInternMEC_P log_MEmpre

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

LG 39,236 2.352185% 2.62806 .BO3 183.439
Endividamerao 39,235 59.13447 36.4643 . 785 993 .85
ROE 39,237 12.49343 16.16418 -17.67 53.144

ROA 39,237 4.729038 6.879999 -6.535 18.582
Margemdelu~o 39,236 3.1a5797 4.263569 -4.,975 13.859
MivInte~MC_P 39,028 3.154897 11.09179 %] 186
MivInternM-~P 39,024 2.603947 9.887915 a 108
log_MEmpre 39,237 3.268302 .8280895 2.302585 1@.19828
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Apéndice V — Estatisticas Descritivas Gerais do Mercado Portugués

Variavel Média Global (PT)
Liquidez Geral 3,57%
Endividamento 72%
ROE 10,08%
ROA 0,8%
ROS 1,77%
Nivel Internacionalizacéo 2,9%
extracomunitaria
Nivel Internacionalizacdo Comunitaria 8,3%

*SABI — fonte: elaboracéo prépria

Apéndice VI — Correlacédo das Variaveis

. pwcorr ROE Margemdelucro ROA CodigoCAE log_WEmpre NivInternacMC_P NivInternMEC_P LG Endividamento, obs listwise
» star(5)
ROE Margem~o ROA Cédigo~E log MNE~e Niv~MC_P Niwv~EC_P
ROE 1.0600
39021
Margemdelu~o 9.5172% 1.0000
39021 390821
ROA 9.6699% 0.8433% 1.0000
39021 39021 39021
CédigoCAE 9.0211* 0.0170* 0.0185* 1.0000
39021 39021 39621 39021
log_NEmpre 0.8669% -0.0416% 0.0097 -0.0076 1. 0000
39021 390821 396021 39021 39021
NivInte~MC_P 9.0213% 0.0293* 0.0172* -0.1659% 0.0239* 1.0000
39021 39021 39021 39021 39021 39021
MNivInternM-~p D.9028 9.0393*% -0.0102* -0.1100* 0.0407* 0.0779% 1.0000
39021 39021 39621 39021 39021 39021 39021
LG -0.0787* 0.2237* 0.1239* 0.0066 -0.1434* 0.0024 -0.0177*
39021 390821 396021 39021 39021 39021 39821
Endividame~o 0.0607% -0.3423% -0.2926% 0.0145% 0.0932% -0.0039 -0.0012
39021 39021 39021 39021 39021 39021 39021

52



diviro

LG En
LG 1.0000
39021
Endividamerao -9.4042*
39021

1. 0000
39021

Apéndice VII — Modelo OLS: ROA, ROE e ROS

. regress ROA LG Endividamento log_ NEmpre CédigoCAE NivInternacMC_P NivInternMEC_P

Source 55 df M5 Mumber of obs = 39,821

F(6, 39814) = 628.11

Madel 1270833.136 6 21172.1894 Prob > F = 9.0000

Residual 13150869.4 39,014 33.707628 R-squared = 9.0881

Adj R-squared = @.8879

Total 1442102.53 39,020 36.9588352 Root MSE = 5.8058
ROA Coef. Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interwval]
LG . 9256458 .0124334 2.6 9.0839 801276 .8500157
Endividamento -. 8488605 .BBOBE52 -55.19 9.000 -.08585956 -.8471254
log MNEmpre . 2849394 .8361107 7.89 9.000 .2141616 .3557172
CodigoCAE . Baazay . ROA5ES 5.16 @.000 . Bea1828 . Be04112
NivInternacMC_P .811a301 . BB26946 4.e9 @.000 .B@57485 .0163116
NivInternMEC_P -. 0065803 .B029986 -2.19 9.028 -.0124577 - . 0007029
_cons -7.318946 2.739426 -2.67 9.008 -12.68829 -1.949602

. regress ROE LG Endividamento log_NEmpre CédigoCAE NivInternacMC_P NivInternMEC_P

Source S5 df M5 Mumber of aobs = 39,021

F(6, 39014) = 74.06

Model 114714.984 6 19119.164 Prab > F = @ . 000

Residual 10072233.3 39,814 258.169716 R-squared = @.0113

Adj R-squared = e.e111

Total 18186948.3 39,020 261.086992 Root MSE = 16.868
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
LG -.3610372 . 8344896 -18.49 @ .00 - . 4284869 -.2935935
Endividamento .9141268 . 8824499 5.77  0.000 .9893249 .B189287
log_NEmpre 1.883249 .B999365 18.84 0.000 .BB73706 1.279127
CodigoCAE . Ba08022 . Be01612 4.97 a.000 . Beaa861 2911182
MNivInternacMC_P .@356061 .0874574 4.77  09.000 . 9289894 .@582227
NivInternMEC_P . B008106 . 0882987 @.18 8.922 -.8154551 8178763
_Cans -28.78417 7.581379 -3.80 @.000 -43.64386 -13.92447
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. regress Margemdelucro LG Endividamento log MEmpre CodigoCAE NivInternacMC_P NivInternMEC_P

Source 55 df MS Mumber of obs = 39,021

F(6, 39@14) =  963.50

Model 91388.7561 6 15231.4594 Prob > F = 9. a0

Residual 616749.497 39,014 15.8084148 R-squared = B8.1291

Adj R-squared = @.1289

Total 788138.253 39,020 18.1480844 Root MSE = 3.976
Margemdelucra Coef. 5Std. Err. t Pe || [95% Conf. Interval]
LG 1675162 . BRB5147 19.67 @.000 1588271 .1842853
Endividamento -.@8353069 . BRA6BE2 -58.24  @.000 -.8364951 -.8341187
log_NEmpre -.0853869 .8247295 -8.22 @.828 -.B538574 . 8430836
CodigoCAE .@pe2505 . BPBO399 b.28 ©.000 .0Pe1723 .0pe3287
NivInternacMC_P .8114184 . 8018453 6.19 B. 000 . 8078015 .81508353
MivInternMEC_P .@180179 . 8020535 B.77  0.000 .8139929 .8220429
_cons -7.819289 1.876@83 -3.74 ©.000 -16.69635 -3.342224

Apéndice VII — Modelo Fixed Effects: ROA, ROE e ROS

. xtreg ROA LG Endividamento CédigoCAE NivInternacMC_P NivInternMEC_P log NEmpre, fe
note: CédigoCAE omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 39,021
Group wvariable: empresanom Number of groups = 3,560
R-sq: Obs per group:
within = 0.8473 min = 1
between = @.1182 avg = 11.@
overall = @.0841 max = 11
F(5,35456) = 351.86
corr(u_i, Xb) = -8.0901 Prob » F = a.0000
ROA Coef.  Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interval]
LG -.8396994 .8151343 -2.58 @.910 -.B6B7632 -. 894356
Endividamento -.8595267 .8814579 -4@8.83 a. a0 -.B623842 -.B566692
CadigoCAE 8 (omitted)
NivInternacMC_F . 2911642 . 8044767 @.26  8.795 -. 076183 .Be99388
NivInternMEC_P . 8246087 . 8949698 4.95 a. a0 . 8148597 .8343417
log_NEmpre .@916386 .1861975 @.86 0©.388 -.1165117 .299789
_cons 7.984711 . 3698681 21.59 a. a0 7.259758 8.709663
sigma_u 4.1265035
sigma_e 4.3345079
rho .47543098  (fraction of wvariance due to u_i)
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. xtreg ROE LG Endividamento CddigoCAE NivInternacMC_P NivInternMEC_P
note: CodigoCAE omitted because of collinearity

log MEmpre, fe

Fixed-effects (within) regression Number of cbs = 39,021
Group variable: empresanom Number of groups = 3,560
R-5q: Obs per group:
within = @.8023 min = 1
between = 0.0002 avg = 11.08
overall = 0.0001 max = 11
F(5,35456) = 16.51
corr{u_i, Xb) = -8.1118 Prab > F = 8.0600
ROE Coef.  5td. Err. t Px|t]| [95% Conf. Interval]
LG -. 2494619 . 3457698 -5.46  0.000 -.3390546 -.1598693
Endividamento . BO7E956 . 0044032 1.79 @.973 - . 0007349 . 816526
CodigoCAE @ (omitted)
NivInternacMC_P -.8151738 .813521 -1.12 @.262 -.8416753 8113277
NivInternMEC_P .B822992 .8156162 5.48 0.000 .B5287BY 1117198
log MEmpre -. 9716016 . 3207454 -3.83 @.002 -1.6@809273 -. 3429308
_cons 15.63293 1.117183 13.99 @.000 13.44337 17.82248
sigma_u 10.343208
sigma e 13.891397
rho .38432029 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=-8: F({3559, 35456) = 6.56 Prob > F = 0.0000
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 39,021
Group wvariable: empresanom Number of groups = 3,560
R-=q: Obs per group:
within = @.0444 min = 1
between = 0.1780 avg = 11.@
overall = ©.1210 max = 11
F(5,35456) = 329.84
corr({u_i, Xb) = 0.0260 Prob > F = 0.0000
Margemdelucro Coef.  Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interval]
LG .9284134 .0100883 2.82 @.043 . peae4 . 8481868
Endividamento -.B375681 .B2e9718 -38.66  @.000 -.83594729 -.B356633
CodigoCAE @ (omitted)
NivInternacMC_P . pea9829 .0029841 @.33 @.742 -.0848661 . @B6E319
NivInternMEC_P . 0181666 .8833128 5.48 0.000 .8116734 . 8246598
log NEmpre -.B783011 8787897 -1.11  @.269 -.2178511 . 8684489
_cons 5.489582 . 2465487 22.27  B.000 5.886259 5.972745
sigma u 2.9035273
sigma e 2.8893201
rho .508245252  (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u_i=@: F(3559, 35456) = 10.82 Prob » F = 0.0000
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Apéndice VIII — Ajuda na Interpretacéo do Modelo

Total number of groups
(entities)

7,

If this number is < 0.05 then
your model is ok_ This is a
test (F) to see whether all the
coafficients in the model are
different than zero.

Two-tail p-values test the
hypothasis that each
coefficient is different from 0.
To reject this, the p-value has
to be lower than 0.05 (95%,
you could choose also an
alpha of 0.10), if this is the
case then you can say that the
variable has a significant
influence on your dependent
variable (y)

Y, = B.X, +...+ +a+e, [seeeq.1] |
[ it ﬁ1 it ﬁkxﬂ i it [ q.1] I NOTE: Add the eption ‘mbust 1o cantral far heteroskedasticty
Outcome Pradicior
wariable variable{s) [ Tetal numbar of sazes (raws) |
l l Fixed affacts option ]
. xtreg v xl1, fe
Fixed=-effects (within) regression Number of obs =
G iable: t. Numb £ 0 = T
The errors oy roup wvarilia e coun :I.'i' umber o groups
are corelated E-sg: within = 0.0747 Obs per group: min = 10
with the - -
regn in between = 0.0763 avg = 10.0
the fixed effects overall = 0.005% max = 10
madel 11, 62) - 5,00,
corr{u_i, ¥b) = -0.5468 Proh > F = 0.0289
Coefficients of the . - ; 1
regressors. Indicate how ¥ Coef. s5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
much ¥ changes when X
inuaasashygene:nit —* ul 2.48e+09 1.11e+09 2.24 0.029 2.63a+08 4.69a+09
- _cons 2.41e+08 7.91a+08 0.30 0.762 1.,_\{3..34.1'09 1.82e+09
sigma_u 1.81Be+03
- - sigma_e 2.796e+09
29.7% u_Hhe vanance is rho .29726926 (fraction of vatiance due to u i)
due to differences -
across panels.
“rho’ is known as the
intraclass correlation
1 (sigma_u)’ t-values test the hypothesis that each coefficient is

rie —

(sigma _u) +(sigma_ey’

sigma_u = sd of residuals within groups u,

sigma_e = ed of residuale (overall arrer tarm) &,

different from 0. To reject this, the t-value has to
be higher than 1.96 (for a 95% confidence). If this
is the case then you can say that the variable has
a significant influence on your dependent variable
(y). The higher the t-value the higher the
relevance of the varabla.
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For more info see Hamilton, Lawrence,
Stafistics with STATA.
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Apéndice IX — Modelo Desfasado (t-1)

Modelo dos desfasados:

. summarize LG Endividamento ROE ROA Margemdelucro log NEmpre NivInternacMC_Pt1l NivInternMEC_Pt1

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

LG 30,236 2.352185 2.62806 .803 163.439
Endividamero 39,235 59.13447 36.4643 .785 993 .85
ROE 39,237 12.49343 16.16418 -17.67 53.144

ROA 39,237 4.729638 6.879999 -6.535 18.582
Margemdelu~o 30,236 3.105797 4.263569 -4.975 13.059
log_NEmpFE 39,237 3.268382 .B2BB8A5 2.382585 168.19828
NivInternar~l 309,027 3.1544978 11.09193 2] 100
NivInternM-~1 39,023 2.603976 9.88804 5] 106

. xtreg ROA LG Endividamento CédigoCAE NivInternacMC P NivInternMEC P  log NEmpre, fe
note: CédigoCAE omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 39,021
Group wvariable: empresanom Number of groups = 3,560
R-=zq: Obs per group:
within = 0.8473 min = 1
between = @.1182 avg = 11.0@
overall = @.0841 max = 11
F(5,35456) = 351.86
corr(u_i, Xb) = -0.0901 Prob » F = 0.0000
ROA Coef. Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interval]
LG -.8396994 .8151343 -2.58 @.910 -.BeB7B32 -.B@94356
Endividamento -.8595267 . 8014579 -4@.83 a.000 -.B623842 -.B566692
CadigoCAE @ (omitted)
NivInternacMC_P . 2911642 . 8044767 @.26  B8.795 -. 2876183 .BE99388
NivInternMEC_P . 8246087 .8849698 4.95 a.000 . 8148597 .0343417
log_NEmpre .@916386 .1861975 @.86 0.388 -.1165117 .299789
_cons 7.984711 .3698681 21.59 a.000 7.259758 B8.709663
sigma_u 4.1265035
sigma_e 4.3345079
rho .A47542098  (fraction of wariance due to u_i)
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. pwcorr ROE Margemdelucro ROA CddigoCAE log NEmpre LG Endividamento NivInternacMC_Ptl NivInternMEC_Pti1, obs lis
> ise star(5)

ROE Margem~o ROA Codigo~E log_NE~e LG Endivi~o
ROE 1.0000
39019
Margemde lu~o 9.5178% 1.0000

39019 39019

ROA 8.6701% ©.8435% 1.0000
39019 390819 39019

CodigoCAE 9.8219% 0.9172% 0.0188% 1.0000
39019 39019 39019 39019

log_NEmpre 0.0662% -0.0422% 0.0090 -0.0079 1.0000
39019 390819 39019 39019 39019

LG -0.8785* ©.2236% 0.1238% 0.0066 -0.1435% 1.0000
39019 39019 39019 39019 39019 39019

Endividame~o 0.8599% -0.3417% -0.2923% 0.0146% ©.0933% -0.4046% 1.0000
39019 39019 39019 39019 39019 39019 39019

NivInterna~1 9.8249% @.0296% @.0173% -0.1499*% 0.9192% 0.0028 0.0001
39019 390819 39019 39019 39019 390819 39019

NivInternM~1 -0.8072 0.0316% -0.0171* -0.1033* 0.9397* -0.0157* -0.0040
39019 390819 39019 39019 39019 39019 39019

M~MC_Pt1 MW~EC_Pt1

MivInternar~l 1. 0000
39019
MivInternt~1 @.a8779%  1.0000

39019 39619

. regress Margemdelucro LG Endividamento log NEmpre CSdigoCAE  NivInternacMC Ptl NivInternMEC_Ptl

Source 55 df M3 Number of abs = 39,819

F(6, 39812) - 954.54

Model 90676.4325 6 15112.7388 Prob > F = 0.0

Residual 617653 .801 39,012 15.8324855 R-squared = @.1280

Adj R-squared = @.1279

Total 708330.234 39,018 18.153935 Root MSE = 3.979
Margemdelucro Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
LG 1678459 .BRE5228 19.680 ©.000 1583411 . 1837508
Endividamentoe -.B35296 . 0006077 -5B8.088 0.000 -.0364871 -.08341049
log_MEmpre -.B0061871 .024743 -8.25 B.803 -.0854684 . 8423097
CadigoCAE . P24 . BRRa398 6.83 0.000 . Dee162 . 0003181
NivInternacMC_Ptl .9119651 0018421 6.50 0.000 . 0083545 .@155757
NivInternMEC_Ptl . 9140568 . 8020539 6.84 a.0e00 . 0188311 0188825
_caons -6.518157 1.871661 -3.48 0.000 -10.18666 -2.849606
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. regress ROA

LG Endividamento log MEmpre CddigoCAE

NivInternacMC_Pt1 NivInternMEC_Pt1

source 55 df M5 Mumber of obs = 39,020
F(6, 39013} = 629.07
Model 127257.767 6 21209.6278 Prob > F = @. 0000
Residual 1315362.28 39,013 33.7159992 R-squared = @.0882
Adj R-squared = 8.0881
Total 1442620.04 39,019 36.9722454 Root M5E = 5.8065
ROA Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
LG .8249818 .8124373 2.1 0.845 . pee5e44 .8493592
Endividamento -. 2485481 . BBEBE6E -55.19 a. 000 -.B586783 -.047202
log NEmpre . 2832045 .8361068 7.84 B.000 .2124343 .3539747
CadigoCAE . 2282916 . 0000581 5.82 a. 000 . ee1L777 . Bpa4a54
NivInternacMC_Ptl .8119187 .B026882 4.43 a. 000 . 2066418 .B171796
NivInternMEC_Ptl -.B811559 .8829972 -3.86 B.poo -. 0174337 - .8056844
_cons -7.845484 2.731257 -2.58 B@.910 -12.39882 -1.692152

. regress ROE LG Endividamento log NEmpre CédigoCAE  NivInternacMC_Pt1l NivInternMEC_Pt1

Source 55 df M5 Mumber of obs = 39,020
F(6, 39813) = 75.07
Model 116263 .557 6 19377.2595 Prob > F = @.0000
Residual 10869501.4 39,813 258.186389 R-squared = a.e114
Adj R-squared = 0.0113
Total 19185765 39,019 261.046285 Root MSE = 16.0866
ROE Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
LG -.3640285 8344117 -18.58 ©.000 -.4314763 -. 2965807
Endividamento 9136787 . 0024536 5.57 0.000 .BOEBG9G . 0184879
log_MEmpre 1.976336 . @99981 18.77 0.000 . 8805273 1.272144
CadigoCAE . Dea7999 . 0001687 4.98 0.000 . Be4849 . 891115
NivInternacMC_Ptl 8416525 .Be7A378 5.60 0.000 .B270743 . 8562307
NivInternMEC_Ptl -.0158551 .BBE2928 -1.91 ©.856 -.08321693 . 090399
_cons -28.60937 7.556903 -3.79 9.000 -43.42169 -13.79765
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. xtreg Margemdelucro LG Endividamento CddigoCAE log NEmpre NivInternacMC_Ptl NivInternMEC_Pt1, fe
note: CodigoCAE omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 39,019
Group variable: empresanom Number of groups = 3,565
R-s5q: Obs per group:

within = @.0431 min = 1

between = @.1772 avg = 10.9

overall = @.1200 max = 11

F(5,35449) = 319.34

corr(u_i, Xb) = 0.0333 Prob > F = 0.0000
Margemdelucro Coef. 5Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
LG . 0204007 .8101067 2.82 0.044 . 005912 . 0402102
Endividamento -.0370683 . OPA9682 -38.29 0.000 -.0389659 -.0351706

CodigoCAE @ (omitted)
log_NEmpre - . 0987665 0708433 -1.39 0.163 -.2376215 . 0400886
NivInternacMC_Ptl . 0046028 0023337 1.97 0.049 . BPOB2E6 . 0891769
NivInternMEC_Ptl .OR47663 .B026791 1.78 0.875 - . 0ea4847 0100173
_cons 5.548788 . 2467712 22.49 0.000 5.865109 6.032468
sigma_u 2.8974355
sigma_e 2.8952553
rho .50037638  (fraction of wvariance due to u_1i)
F test that all u_i=8: F(3564, 35449) = 18.75 Prob > F = 0.0000

. ¥treg ROE LG Endividamento CédigoCAE log NEmpre NivInternacMC_Pt1l NivInternMEC_Ptl, fe
note: CodigoCAE omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of chs = 39,020
Group variable: empresanom Number of groups = 3,565
R-sq: Obs per group:

within = @.0015 min = 1

between = 0.0000 Vg = 10.9

overall = @.0001 max = 11

F(5,35450) = 10.30

corr{u_i, Xb) = -8.0880 Prob > F = 0.0000
ROE Coef.  Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interval]
LG -.2528363 . 8457744 -5.51 8.0 -.3417556 -.162317
Endividamento . 3959286 .8843848 1.35 @8.177 -.2826737 .9145149

CadigoCAE 8 (omitted)
log_NEmpre -1.837123 .3288553 -3.23 a.ea1 -1.66681 -.488237
NivInternacMC_Ptl .8157829 . 8185697 1.49 @8.137 -.Be5014 .8364197
NivInternMEC_Ptl .8187614 .8121334 @.89 @.375 -.8138205 .8345433
_cons 16.84833 1.117635 14.36  0.800 13.85773 18.23893
sigma_u 10.285622
sigma_e 13.112912
rho .38098685  (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u_i=8: F(3564, 35450) = 6.50 Prch > F = 0.0000
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. ¥treg ROA LG Endividamento CddigoCAE log NEmpre NivInternacMC_Ptl NivInternMEC_Pt1l, fe
note: CédigoCAE omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 39,020
Group variable: empresanom Mumber of groups = 3,565
R-sq: Obs per group:

within = @.8455 min = 1

between = 9.1221 avg = 10.9

overall = @.0857 max = 11

F(5,35450) = 338.23

corr(u_i, Xb) = -8.08732 Prob > F = 0.0000
ROA Coef. 5Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
LG -.8374215 .8151519 -2.47  8.914 -.B671196 -.PR77233
Endividamento - .8584464 . 8014514 -48.27  B.900 -.B612912 -.B556016

CadigoCAE @ (omitted)
log_NEmpre . 8695438 -1e62e7 @.65 @.513 -.1386251 L2TTTAZT
NivInternacMC Ptl . pa484 . 8834987 1.38 8.167 -.Be20176 .9116975
NivInternMEC_Ptl .Be23018 .0840163 @.57  08.567 -.Pe55703 . 9181739
_cons 8.8333088 . 36939587 21.71 08.ee8 7.388194 B.758423
sigma u 4.1071562
sigma_e 4.3405308
rho .47239522  (fractiocn of variance due to u_i)
F test that all u i=8: F(3564, 35450) = 9.66 Prob > F = 0.0000
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