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Resumo:  

Nos últimos anos têm surgido estudos empíricos que pretendem compreender os 

benefícios gerados pelas exportações nas empresas. O presente estudo visa encontrar 

evidências de que as empresas de comércio portuguesas beneficiam com as exportações 

ao nível da rentabilidade, verificando o impacto do nível de exportações intracomunitárias 

e extracomunitárias sobre a rentabilidade das empresas do mercado português.  

A seguinte questão de investigação foi levantada: Qual o papel do nível de 

internacionalização (medido pelo rácio entre exportações e volume de negócios) das 

empresas portuguesas do setor do comércio na rentabilidade das mesmas?  

A metodologia utilizada foi a quantitativa, sendo utilizados três modelos (consoante a 

variável da medição 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 nível de exportações 

intracomunitárias sobre a rentabilidade das empresas, através do modelo OLS. Por outro 

lado, através do modelo dos efeitos fixos, verificou-se um impacto positivo do nível de 

exportações extracomunitárias na rentabilidade das empresas. Concluímos assim, que as 

empresas portuguesas do setor em análise que aumentem o seu nível de 

internacionalização, melhoram a sua rentabilidade. 

Para futuras investigações seria interessante ter em conta o papel desempenhado pelos 

diferentes destinos e pelas características dos mercados de exportação para as empresas 

portuguesas, e ainda, perceber o impacto da taxa de câmbio nas importações e nas 

exportações que afeta as margens de negócio a nível de preços. 

 

Palavras chave: Nível de Internacionalização, rentabilidade, comércio, União 

Europeia 
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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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CAPÍTULO – INTRODUÇÃO 
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Os primeiros estudos sobre a internacionalização remontam a Smith (1789) que 

introduziu a teoria das vantagens absolutas. Esta teoria relaciona dois países e dois bens, 

onde é referido que cada um dos países deve produzir apenas aquele bem em que é 

possível usar o mínimo de recursos possível, para uma igual quantidade produzida (ou 

seja, o mais eficiente), e deverá recorrer (importar) de outro país o bem que necessita de 

mais recursos para produzir as mesmas quantidades (menos eficiente) e que deixará de 

produzir. Assim, para o autor, os bens devem ter o valor sobre o qual alguma pessoa esteja 

disposta a oferecer a sua mão-de-obra. Desta forma, a utilidade seria o principal critério 

de valorização, e não 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 especialização de produção entre os países, surgindo o termo de 

vantagens comparativas. Ricardo (1817) prova que não é necessário um país ter um bem 

para o qual é o mais eficiente (em termos absolutos), para que a produção conjunta dos 

dois países seja a mais compensatória. Assim, comprovou que o valor de cada bem deve 

ser tido em conta com base na quantidade de mão-de-obra que este incorpora. A utilidade 

não deve ser o critério principal, mas sim o valor exato da quantidade de mão-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 observação das geografias económicas, é 

relevante perceber que estas não se esgotam com as fronteiras dos países, continentes ou 

até de interesses extrínsecos à economia (Krugman, 1992). Isto é, a concorrência 

imperfeita é nitidamente sentida em vários mercados; há a possibilidade de rendimentos 

crescentes (ou economias de escala); e por fim destacam-se, as alterações económicas 

introduzidas pela tecnologia, alavancado no crescimento que esta implica. Um exemplo 

desta teoria, são algumas zonas mais industrializadas dos EUA, onde existem polos (ou 

“clusters”) industriais, onde não existiu intervenção do governo ou política, sendo as 

razões da sua criação meramente económicas. Saindo agora do pressuposto dos 

rendimentos contantes, e assumindo que estes são crescentes, é compreensível que as 

empresas se concentrem em determinados locais, ao invés de estarem dispersas por todo 

o território, pois aqui o rendimento é crescente, ou seja, é conseguido um maior 

rendimento por produto, quanto maior for a produção concentrada. Com a redução de 

custos de produção, são comprovadas as economias de escala, e há um consequente 

aumento da rentabilidade. 
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Outro dos aspetos identificados pelo autor foi que nestas zonas (industrializadas), as 

empresas eram atraídas pelo facto de o consumo ser superior. Assim, estas querem estar 

mais próximas dos seus clientes, criando aqui um círculo virtuoso na procura e oferta de 

bens. Este identifica também externalidades positivas na existência destes polos, ou seja, 

efeitos positivos que vão para além das empresas. Assim sendo, com uma maior 

concentração por parte das empresas, há uma maior confiança 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 fenómeno do 

comércio internacional numa perspetiva macroeconómica. Nos últimos 20 anos, têm 

surgido novos estudos referente à internacionalização das empresas, em concreto na 

relação entre a exportação, produtividade e os seus resultados económicos. Muitos 

estudos focam-se apenas na análise das empresas, e não se centram nos países, nem na 

capacidade de exportação destes nem da interação do mercado global por parte das 

empresas. 

Os principais motivos apontados para que as empresas iniciem o seu processo de 

exportação são a necessidade de diversificação dos seus clientes, e a redução do risco de 

operar apenas em um mercado. Assim, sendo exportadoras, conseguem fazer face a 

eventuais crises localizadas em mercados específicos, vantagem que apenas as empresas 

que operam em vários mercados obtêm. As empresas cada vez mais têm como objetivo 

crescerem e diferenciarem-se das suas concorrentes.  

No entanto, apesar de possíveis externalidades positivas, a literatura divide-se sobre se as 

exportações são benéficas para as empresas. Seja pelas dificuldades relativas ao negócio 

internacional, como os investimentos de entrada ou as tarifas fiscais, há a necessidade de 

vencer barreiras aduaneiras e não aduaneiras, pela concorrência ou por outros fatores. 

Neste âmbito, diversos autores estudaram as causas e condicionantes ao início de 

atividade exportadora.   

Neste contexto, o principal objetivo desta dissertação é analisar o impacto das exportações 

na rentabilidade empresarial para o caso do mercado português do setor do comércio. 

Para o fazer, este estudo desenvolveu um modelo econométrico que testou a relação entre 

várias variáveis microeconómicas e a rentabilidade das empresas.  O estudo assenta na 

premissa de que as empresas exportadoras são empresas mais eficientes e que possuirão 

maior acesso ao financiamento, maior estabilidade e dimensão.  
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O estudo assume a existência de uma autosseleção para a exportação, onde as empresas 

mais exportadoras, apresentam uma produtividade superior face às não exportadores, 

sendo apontados como principais motivos a seleção natural e a aprendizagem pela 

exportação, embora que estes não sejam mutuamente exclusivos: um enfoca o momento 

de pré-exportação, e o outro o momento de pós-exportação. 

Com esta dissertação é pretendido fornecer à comunidade científica novas provas da 

relação entre a rentabilidade e as exportações, embora estudando ainda outras influências 

como a dimensão da empresa, liquidez e endividamento.  

Nos últimos anos, tem surgido estudos empíricos que pretendem perceber os benefícios 

gerados pelas exportações nas próprias empresas, para além do estudo dos benefícios a 

nível macroeconómico, (Fryges & Wagner, 2010; Grazzi, 2012). Este estudo visa 

encontrar evidências que as empresas de comércio beneficiam da exportação a nível da 

rentabilidade, como os estudos de  (Temouri et al., 2010) e Melitz and Ottaviano (2008), 

mas para o mercado português. 

A metodologia utilizada baseia-se em dados referentes aos anos de 2010 a 2020, e segue 

modelos empíricos apresentados na seção 1.5 da revisão de literatura, tendo como base o 

estudo de Grazzi (2012) ou de Nanda e Panda (2019); serão utilizados três modelos 

empíricos (consoante a variável da medição da rentabilidade). A amostra destes modelos 

de base é composta com 3.569 empresas portuguesas do setor do comércio por grosso e 

do retalho, em função da combinação de variáveis utilizadas.  

A fim de cumprir os objetivos desta dissertação, tornou-se essencial obter respostas a 

algumas questões de investigação: Qual foi o impacto das exportações na rentabilidade 

das empresas portuguesas do setor do comércio? Qual foi o impacto das nossas variáveis 

microeconómicas sobre a rentabilidade destas empresas nos últimos 11 anos? 

Do ponto de vista da organização deste estudo, o capítulo 1 apresenta uma breve revisão 

de literatura sobre as teorias de internacionalização, rentabilidade de uma empresa e por 

fim, a relação entre a rentabilidade e internacionalização de uma empresa. O capítulo 2 

detalha as hipóteses de investigação, as variáveis e modelos que procuramos testar, 

descreve a metodologia seguida e os dados utilizados. O capítulo 3 apresenta os 

resultados, as suas interpretações e a sua coerência com as hipóteses teóricas e literatura 

existente. O capítulo 4 apresenta observações finais e sugestões para investigações 

futuras.  
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CAPÍTULO I – REVISÃO DE LITERATURA 
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1 Revisão de Literatura 

 

1.1 Internacionalização -aspetos gerais 

A internacionalização 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 está a vender para mercado externo 

qualquer parte do seu volume de negócios, 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 não envolvência de capital, como é o caso de exportações diretas ou 

indiretas; outra forma, envolvendo capital, seria por via de Investimento Direto 

Estrangeiro (Bruneel & De Cock, 2016). Num teste empírico realizado, envolvendo 

empresas espanholas de manufatura entre 2000 e 2008, Almodóvar et al. (2013), 

encontraram provas que apoiavam que a aprendizagem inovadora associada à 

exportação é mais pronunciada do que a associada às atividades de IDE de uma 

empresa, e para além disso, comprovam que a exportação e o IDE funcionam como 

substitutos nos efeitos da aprendizagem inovadora de uma empresa. 

Existem alguns modelos de internacionalização que explicam a lógica e as 

características do processo de internacionalização da empresa. O modelo mais 

concetual, designado de modelo de Uppsala, explica a internacionalização como um 

processo de aprendizagem gradual adquirida através dos mercados externos (Johanson 

& Vahlne, 2002). Embora existam várias formas de internacionalização, 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 construção de compromisso 

com a internacionalização 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, são feitos de forma incremental. 

Existe uma vasta literatura contraditória sobre o efeito das exportações para uma 

empresa. Alguns autores afirmam que a exportação é vista como benéfica para a 

qualidade de crescimento económico (Kong et al., 2021). Enquanto a nível 

macroeconómico,  Stojčić et al. (2021) provam que a capacidade de participar no 
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mercado internacional proporciona benefícios para a economia nacional, através da 

integração em mercados com cadeias de valor avançadas que  acabam por influenciar 

a formação de novas empresas e a criação de empresas de elevado crescimento. A nível 

mais empresarial, promove a formação de capital, acelera o progresso tecnológico e 

aumenta a produtividade dos fatores (Kong et al., 2021).  

No entanto, a literatura sobre as exportações não é consensual. As empresas cada vez 

mais têm como objetivo crescerem e diferenciar-se das suas concorrentes e ao 

crescerem podem optar por alargar o mercado, através da exportação. No entanto, isso 

também significa adicionar concorrentes internacionais (Barseghyan & DiCecio, 

2011).  O facto de a internacionalização obrigar a níveis mínimos de eficiência e a um 

grande compromisso de capital para entrar no mercado é um grande entrave. Assim a 

existência e o aumento de barreiras de mercado apenas seleciona empresas 

exportadoras bem-sucedidas (Barseghyan & DiCecio, 2011). Por outro lado, a 

dimensão do mercado induz alterações importantes nas medidas de desempenho da 

indústria: mercados maiores exibem uma concorrência 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 têm de 

pagar, entre outros, a pesquisa de estudos de mercado internacionais, a adaptação de 

produtos à regulamentação local, ou custos de transporte, bem como formas de se 

protegerem contra o risco cambial (Wagner, 2011).  

Enquanto as empresas se preocupam em tornar as suas operações mais eficientes de 

modo a competir com os concorrentes internacionais, os governos preocupam-se com 

o impacto da internacionalização nas condições de trabalho, nos salários 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 

exportações, não há inevitabilidade sobre a sua continuidade, ou seja, as provas 

indicam que o inverso da "des-internacionalização" pode ocorrer em qualquer fase 

(Johanson & Vahlne, 2002). 

Entretanto, em termos de fatores influenciadores da decisão de exportar, em estudo de 

Colantone et al. (2008), estes referem a importância de se ter em consideração a 

dimensão da empresa em estudos sobre o comércio internacional, sendo uma variável 
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importante na análise do crescimento desta, e por isso uma dimensão diferenciadora. 

Outro aspeto relevante aquando da ponderação da empresa sobre a decisão de exportar 

é a sua localização. Segundo Melitz and Ottaviano (2008), a localização é fundamental 

na determinação da extensão da concorrência entre mercados na economia aberta. Esta 

decisão de localização também afeta de forma crucial as consequências a longo prazo 

da liberalização do comércio, especialmente em situações em que as diminuições das 

barreiras comerciais são assimétricas. Adicionalmente, Melitz and Ottaviano (2008) 

ao analisarem diferentes cenários de liberalização de comércio, revelam efeitos pró-

competitivos do aumento da concorrência nas importações e o seu efeito sobre as 

margens comerciais, produtividade, e variedade de produtos no mercado de 

importação liberalizado. 

Noutro domínio, ao avaliar as exportações para dentro e fora da Zona Euro as empresas 

encontram bastantes diferenças e diferentes barreiras à entrada, sendo uma delas a taxa 

de câmbio. A literatura existente sobre as taxas de câmbio revela a importância 

fundamental destas nas trocas internacionais (Chowdhury & Hossain, 2014). Através 

do estudo de Panda e Nanda (2019) é comprovada a relevância de uma depreciação da 

moeda nacional na rentabilidade de uma empresa, impactando o custo das importação 

e a diminuição do poder de compra da empresa. No entanto, o cenário de moeda 

nacional fraca, também induz investimento a longo prazo. Alternativamente, uma 

apreciação 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 alterações da taxa de câmbio têm impacto nos futuros fluxos de caixa 

das empresas, impactando o valor destas (principalmente multinacionais, pequenos 

exportadores e concorrentes de importação), alterando o valor das receitas (custos) 

estrangeiras em moeda nacional e as condições de competitividade (Allayannis & 

Ofek, 2001). Isto é, as alterações nas taxas de câmbio podem afetar a rentabilidade 

futura de uma empresa, e portanto, a competitividade de uma empresa em relação às 

empresas estrangeiras (Asif & Frömmel, 2021).  

Num estudo empírico sobre os efeitos da volatilidade da taxa de câmbio sobre as 

importações dos EUA, verificou-se que a volatilidade da taxa de câmbio pode ter 

efeitos significativos na afetação de recursos (Arize, 1995). Já Demir (2013), também 

afirma que a apreciação da taxa de câmbio real pode diminuir a competitividade das 
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exportações, diminuir o aumento da concorrência das importações, ou dos efeitos de 

balanço e consequentemente, diminuir o crescimento.   

1.2 Rentabilidade de uma empresa 

O sucesso das empresas em geral, e especialmente a sua sobrevivência, depende da 

rentabilidade (Fryges & Wagner, 2010), sendo também um dos mais importantes 

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

De forma a analisar objetivamente a eficiência da atividade da empresa, a sua 

competitividade e as possibilidades de continuidade no mercado, é crucial calcular e 

avaliar os rácios de rentabilidade da mesma (Tamulevičienė, 2016). Esta é uma 

informação procurada por vários stakeholders  internos (gestores de empresas, 

empregados) e externos (investidores, clientes, fornecedores, bancos, e por 

companhias de seguros, sociedade) de modo a alcançar certos objetivos ou interesses 

(Tamulevičienė, 2016). 

A rentabilidade de uma empresa pode ser medida, entre outras, pelo rácio entre a 

medida de lucros e receitas totais, isto é, a Margem Operativa Bruta. Este indicador é 

calculado pelo valor acrescentado menos os salários e seguros sociais pagos pela 

empresa, sendo um indicador padrão e amplamente utilizado para a rentabilidade da 

empresa (Grazzi, 2012). Esta também pode ser medida através do rácio entre o lucro 

(os ganhos sem descontar os impostos, depreciações e amortizações, isto é o EBITDA 

- ganhos antes de juros, impostos, depreciação e amortização) e o total de ativos de uma 

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

Existem fatores externos e internos à empresa que influenciam a variável rentabilidade. 

Segundo Tamulevičienė (2016), estes são os fatores externos mais importantes : 

- Económicos (nível global de desenvolvimento económico, política monetária, fiscal 

e fiscal do Estado, inflação, etc.); 

-Político e jurídico (legislação que incentiva a criação e desenvolvimento de empresas, 

políticas económicas externas do Estado, ajuda às pequenas empresas, ao 

empreendedorismo e outras); 

-Tecnológicos (incitamento ao uso eficiente do nível estatal de tecnologias e 

inovações, promoção a nível estatal da sociedade baseada no conhecimento, segurança 

no trabalho, e outros); 
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 -Social e cultural (nível de desemprego, população e distribuição geográfica, base e 

educação económica da população e outros); 

- Ecológicos (poluição do ar, da água, da terra e dos seus recursos, ruído, calor ou frio 

excessivo, e outros) 

No entanto, os fatores internos poderão ser os mais impactantes na rentabilidade uma 

empresa (Tamulevičienė, 2016): 

- A gestão e ações de gestores dentro da política e estratégia da empresa, (como a 

escolha de internacionalização e como esta deve ser feita);  

- Política de gestão de pessoal, recrutamento formação e educação dos empregados; 

- Salários dos empregados; 

- Gestão das relações entre empregados; 

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

Enquanto isso Nanda e Panda (2019), consideram como determinantes decisivos do 

desempenho financeiro: as receitas de exportação, a dimensão da empresa, a faturação 

de ativos, a volatilidade da taxa de câmbio, a dívida e a liquidez  (Adams & Buckle, 

2003). Os autores continuam afirmando que, o financiamento de ativos por dívida 

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 dívidas a longo prazo. Acrescentam 

ainda que o financiamento da dívida de ativos não faz sentido para as empresas com 

elevada rentabilidade. 

Segundo Tamulevičienė (2016), uma análise complexa da rentabilidade ajuda na 

gestão de recursos de uma empresa, na tomada de decisões financeiras e de 

investimento mais acertadas, e, eventualmente, garantir boas atividade lucrativa. 

1.3 Relações entre rentabilidade e internacionalização 

Como referido anteriormente, os fatores internos de uma empresa afetam 

significativamente a sua rentabilidade, como a gestão e estratégia escolhida. Dentro 

desta estratégia, enquadra-se a escolha de internacionalização que por sua vez pode 

afetar outras variáveis como as vendas, emprego, produtividade, inovação e estrutura 

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

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

exportações extracomunitárias, é importante ter em atenção algumas variáveis que 
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podem ter efeito sobre esta rentabilidade direta ou indiretamente, (como por exemplo, 

a volatilidade da taxa de câmbio, localização para onde a empresa decide exportar, 

concorrência, produtividade, cotação na bolsa, entre outros (Demir, 2013; Grazzi, 

2012; Melitz & Ottaviano, 2008; Nanda & Panda, 2019; Wagner, 2011). Além disto, 

o papel desempenhado pelos diferentes destinos e pelas características destes mercados 

de exportação e a importância do número e da qualidade dos produtos exportados são 

questões pertinentes no estudo da relação entre a exportação e a rentabilidade (Fryges 

& Wagner, 2010)).  

A volatilidade da taxa de câmbio  (Demir, 2013) e a  localização (especialmente em 

situações em que as diminuições das barreiras comerciais são 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 depreciação de 

moeda do país de origem, as receitas da exportação são positivamente impactadas. 

Outro fator diferenciador na rentabilidade de diferentes empresas é o facto de estarem 

ou não cotadas na bolsa. Estudos empíricos anteriores sugerem que as empresas 

cotadas em bolsa gozam de um acesso mais fácil ao financiamento externo, têm melhor 

governação e gestão de risco, e, portanto, as empresas estrangeiras e cotadas na bolsa 

têm taxas de rentabilidade e produtividade mais elevadas do que as restantes, (Demir, 

2013). No entanto, podem também estar mais expostas às flutuações de mercado e 

enfrentar uma maior pressão acionista, que aumenta a sua sensibilidade à incerteza, 

(Demir, 2013).  

Por outro lado, a concorrência também pode influenciar a rentabilidade de uma 

empresa. Uma vertente desta influência é o caso da concorrência na importação que 

aumenta a concorrência no mercado interno de produtos, deslocando para cima as 

elasticidades residuais dos preços da procura para todas as empresas a qualquer nível 

de procura, obrigando as empresas menos produtivas a sair (Grazzi, 2012). Contudo, 

apesar das empresas relativamente mais produtivas (com margens mais elevadas do 

que 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, os 

ganhos de bem-estar do comércio vêm de uma combinação de ganhos de produtividade 
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(via seleção), margens de lucro mais baixas (efeito da pró-competitividade), e aumento 

da variedade de produtos.  

No estudo de Fryges e Wagner (2010), é comprovado através de um modelo 

econométrico que existe uma autosseleção das empresas mais produtivas para o 

mercado internacional, ou seja, as mais produtivas são aquelas que se conseguem 

lançar nos mercados internacionais. Contudo, em contraste com quase todos os estudos 

empíricos sobre a relação entre produtividade e exportações (que é positiva), quando 

analisado a rentabilidade, Fryges e Wagner (2010), não encontraram provas de que 

exista uma autosseleção de empresas no que toca à rentabilidade, ou seja, mais 

rentáveis não se destacam para atividades de exportação. Além disto, quando avaliada 

a produtividade Fryges e Wagner (2010) concluem que a maior produtividade que 

normalmente é observada no grupo de empresas exportadoras, não é completamente 

absorvida por salários mais elevados e custos mais elevados relacionados com a 

exportação.   

Aprofundando o estudo de Fryges e Wagner (2010), estes compararam a rentabilidade 

entre empresas exportadoras e não exportadoras no setor de indústria e produção,  

demonstrando que os exportadores mostram um diferencial de rentabilidade positivo, 

estaticamente significativo, embora bastante pequeno; assim, a exportação leva a uma 

maior taxa de lucro, (Fryges & Wagner, 2010). Contudo, o efeito positivo da 

exportação sobre a rentabilidade não é constante para todos os casos de exportações, 

pois varia ao longo da gama do rácio exportações-vendas, embora a exportação tenha 

um efeito causal positivo sobre a rentabilidade em quase todo o domínio do rácio 

exportações-vendas de zero para um (Fryges & Wagner, 2010). Segundo Fryges and 

Wagner (2010), o efeito positivo sobre a rentabilidade alcança o seu máximo quando 

49% das vendas totais de uma empresa do setor de indústria e produção é no 

estrangeiro. Por outro lado, o efeito sobre a rentabilidade é nulo para empresas com 

intensidades de exportação muito elevadas.  

Num contexto geral, os autores Fryges e Wagner (2010) concluíram que a exportação 

compensa no caso das empresas de produção alemãs. Contrariamente a este estudo, 

Vogel and Wagner (2010) ao analisarem empresas alemãs no setor de serviços 

concluíram que as exportações não têm efeitos positivos na rentabilidade das empresas 

analisadas. Para este setor, no mesmo país que o estudo anterior, exportar parece ser 
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uma atividade que não é nem melhor nem pior do que vender no mercado nacional 

(Vogel & Wagner, 2010). Na verdade, a função estimada por Vogel and Wagner 

(2010),  mostra uma relação em forma de “s” entre as variáveis rentabilidade e o rácio 

de exportações-vendas das empresas alemãs no setor de serviço. Assim, se as empresas 

de serviços que começam a exportar (exportando apenas uma pequena parte das suas 

vendas totais), enfrentarão um declínio 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 exportação são mais eficientes do 

que as empresas orientadas para o mercado interno, com base em empresas de 

produção italianas, Amendolagine et al. (2010), concluíram que os participantes na 

exportação exibem um crescimento significativo na sua taxa de lucro bruto por 

empregado, o que se pode justificar pelo facto de as empresas exportadoras se tornarem 

mais competitivas, reduzem custos internos, o que tem como consequência o aumento 

do lucro de exportadores. 

Atkin et al. (2017), ao estudarem o impacto da exportação 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 exportações no lucro, (Atkin 

et al., 2017).(Panda & Nanda, 2019).  
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Tabela 1- Resumo de literatura sobre relações entre exportações e rentabilidade 

Artigo País Período Metodologia Resultados 

Fryges and 

Wagner (2010) 
Alemanha 1999-2004 

metodologia GPS; 

Análise descritiva; 

análise de regressão; 

metodologia 

propensity score 

matching 

Os exportadores mostram um diferencial de 

rentabilidade positivo em comparação com os não 

exportadores (sendo estatisticamente significativo, 

embora bastante pequeno). A exportação tem um 

efeito causal positivo sobre a rentabilidade quase 

em todo o domínio da relação exportação-vendas 

 

 

 

 

 

 

Grazzi (2012) Itália 

2 

subperíodos: 

1991–1995 

e 2000–

2004 

métodos não 

paramétricos: 

comparação das 

distribuições de 

rentabilidade para 

exportadores e não 

exportadores. 

métodos 

paramétricos: 

técnicas de 

regressão.  

Não existe evidência de maior rentabilidade para os 

exportadores em relação aos não exportadores.  

 

 

 

 

 

 

 

Melitz and 

Ottaviano 

(2008) 

Alemanha 2003 - 2006 Análise de regressão 

Ausência de quaisquer efeitos estatisticamente 

significativos e economicamente grandes das 

atividades de comércio internacional sobre lucros  

 

 

 
Amendolagine, 

Capolupo and 

Petragallo 

(2010) 

Itália 1995 – 2003 

Análise de 

regressão; propensity 

score matching 

 Prova um efeito causal positivo das exportações 

sobre a rentabilidade, uma vez que os novos 

exportadores obtêm lucros mais elevados do que as 

empresas que atuam no mercado doméstico. 

 

Temouri, 

Vogel and 

Wagner (2010) 

Alemanha, 

Reino 

Unido, 

França 

2003 – 2005 

Análise descritiva; 

análise de regressão; 

propensity score 

matching 

Exportadores de serviços menos rentáveis do que os 

não exportadores. Não existem provas de efeitos 

positivos das exportações nos lucros. 

 

(Nanda & 

Panda, 2019) 
India 2000-2016 

Regressão de 

quantil; OLS 

A variação das exportações pode ser um fator 

determinante na rentabilidade operacional para 

empresas com baixas taxas de lucro. Por outro lado, 

para empresas com altas taxas de lucro, este indicador 

não assume tanta importância na explicação da 

rentabilidade.  
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1.4 Questão de investigação e Hipóteses 

O objetivo principal desta dissertação é: analisar a relação entre nível de 

internacionalização (medido pelo rácio entre exportações e volume de negócios) e a 

rentabilidade empresarial. O estudo será aplicado às empresas comerciais portuguesas 

entre os anos de 2010-2020, sendo o objetivo verificar o impacto do nível de exportações 

intracomunitárias e extracomunitárias sobre a rentabilidade das empresas. 

 

Com base nestes objetivos, foi levantada a seguinte questão de investigação: 

Qual o papel do nível de internacionalização (medido pelo rácio entre exportações 

e volume de negócios) das empresas portuguesas do setor do comércio na 

rentabilidade das mesmas? 

 

No estudo de Fryges e Wagner (2010) a exportação tem um efeito causal positivo sobre 

a rentabilidade em quase em todo o domínio da relação exportação-vendas. Por outro 

lado, de acordo com Nanda e Panda (2019), em trocas internacionais que envolvam 

câmbios, no momento da apreciação de moeda do país de origem, as receitas da 

exportação podem ser negativamente impactadas, influenciando negativamente a 

rentabilidade. Por este motivo, ao avaliar o impacto das exportações para dentro e fora 

da Zona Euro as empresas encontram bastantes diferenças e diferentes barreiras à 

entrada. Desta forma, através da taxa de câmbios, efeitos normalmente positivos da 

internacionalização sobre a rentabilidade podem ser revertidos (Chowdhury & 

Hossain, 2014). 

Com base nestas premissas e na revisão de literatura apresentada, e para um melhor 

entendimento da nossa questão de investigação, apresentamos as seguintes hipóteses 

de investigação: 

 

H1: 

a) O Aumento do nível de internacionalização intracomunitária, tem efeitos 

positivos na rentabilidade de uma empresa  

b) Aumento do nível de internacionalização extracomunitária, 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 análise de regressão (Arize, 

1995; Choudhry, 2005; Grazzi, 2012; Panda & Nanda, 2019).  
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CAPÍTULO II – BASE DE DADOS E METODOLOGIA 
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2 Metodologia 

2.1. Base de Dados e variáveis  

A técnica de recolha de dados escolhida na nossa metodologia terá como fonte dados 

secundários. A base de dados utilizadas foram: SABI (Sistema Análise de Balanços 

Ibérica), INE, PORDATA, Banco de Portugal. 

Neste estudo será utilizado um período de 11 anos (2010-2020). 

A nossa amostra será constituída por: 

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

- Empresas cuja atividade principal pertença aos setores: 46- Comércio por grosso 

(inclui agentes), retirando os veículos automóveis e motociclos e setor 47 – Comércio 

a retalho, exceto veículos automóveis e motociclos; 

- Empresas com mais de 10 empregados no ano 2021; 

A nossa amostra será constituída por 3569 empresas do comércio. 

As variáveis a usar no nosso estudo serão:  

• Rentabilidade sob a forma dos rácios de: ROA, ROE e ROS 

• Nível de internacionalização no Mercado Comunitário 

• Nível de internacionalização no Mercado Extracomunitário 

• Taxa de Endividamento 

• Rácio de Liquidez Geral 

• Número de Empregados 

• Setor de Atividade (CAE) 

 

2.1.1 Descrição das variáveis 

Rentabilidade 

A variável rentabilidade será a variável dependente utilizada nesta dissertação. O 

sucesso das empresas em geral, e especialmente a sua sobrevivência, depende da 

rentabilidade (Fryges & Wagner, 2010), sendo um dos indicadores de atividade mais 

importantes das empresas (Tamulevičienė, 2016). 

Para calcular a rentabilidade serão utilizadas três formas diferentes. Em mercados em 

que as condições são modernas, competitivos e dinâmicos, calcular e analisar só o 
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rácio de rentabilidade das vendas pode não ser suficiente, sendo necessário, 

adicionalmente, calcular e analisar também a rentabilidade dos ativos e a rentabilidade 

dos capitais próprios. Assim, é possível avaliar objetivamente a eficiência da empresa, 

atividade, riscos potenciais, competitividade e possibilidades da continuidade da 

empresa (Tamulevičienė, 2016). 

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

capital próprio) e ROS (retorno de vendas). 

ROA: rácio entre o EBITDA (os ganhos sem descontar os impostos, juros, 

depreciações e amortizações) 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 está 

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 gestão na utilização 

de recursos económicos.  

ROE: rácio entre o lucro (os ganhos sem descontar os impostos, juros, depreciações e 

amortizações – EBITDA) e o total de capitais próprios de uma empresa. Segundo o 

Corporate Finance Institute (2022) este rácio representa a capacidade da empresa para 

transformar investimentos em lucros.  

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

impostos, depreciações e amortizações) sobre o valor das vendas (Grazzi, 2012).  

 

Exportações (nível de internacionalização) 

As exportações são a variável independente neste estudo que tem como intuito 

perceber o impacto das mesmas na rentabilidade das empresas. Por um lado, pode 

promover a formação de capital, acelera o progresso tecnológico e aumenta a 

produtividade dos fatores (Kong et al., 2021); por outro lado, a dimensão do mercado 

induz alterações importantes nas medidas de desempenho da indústria: mercados 

maiores exibem uma concorrência mais dura resultando em margens médias mais 

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

 O cálculo da variável é feito de 2 formas: 
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• Volume Negócios na UE/ Volume Negócios Total = Niv. Internac. Mercado 

Comunitário 

• Volume Negócios extra UE/ Volume Negócios Total = Niv. Internac. Mercado 

Extra-Comunitário  

 

Taxa de Endividamento 

Outra variável independente é o endividamento que é a dívida 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 às empresas com menor endividamento, isto porque, 

a maioria da rentabilidade de uma empresa com grande endividamento é utilizada para 

encargos com a dívida (Nunes et al., 2009). Esta variável pode ser calculada pelo rácio 

entre passivo total e o total do ativo. 

 

Rácio de Liquidez Geral 

A liquidez geral reflete o fundo maneio de uma empresa, definindo-se como gestão 

que as empresas fazem dos fluxos de caixa disponível para aceder em caso de qualquer 

contratempo financeiro, ou oportunidades. Segundo Adams e Buckle (2003), empresas 

altamente alavancadas e de baixa liquidez têm melhor desempenho operacional do que 

empresas altamente líquidas e de baixa alavancagem. A fórmula de cálculo é o rácio 

entre ativos correntes e passivos correntes. 

 

Número de Empregados 

Adicionalmente ao nosso modelo teremos como variável independente o número total 

de empregados de uma empresa, tal como foi usado no estudo de Grazzi (2012) para 

medir o tamanho da empresa. Esta variável é relevante pois empresas maiores têm, em 

média, práticas de gestão mais eficientes, e são por isso, mais eficientes, impactando 

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

 

Codigo de Atividade Económica (CAE) 

O CAE é o Código de Atividade Económica 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 veículos automóveis e motociclos e setor 47 – Comércio a 

retalho, exceto veículos automóveis e motociclos.  

 

Na seguinte tabela encontra-se um resumo das variáveis: 

 

Tabela 2 - Resumo das variáveis 

 Variável Definição 

D
ep

en
d
en

te
 

ROS/ROE/ROA 

Só através do cálculo e avaliação da rentabilidade das vendas (bruta e líquida), 

rentabilidade dos ativos totais, rentabilidade dos capitais próprios é que é possível 

avaliar objetivamente a eficiência da atividade, riscos potenciais, competitividade 

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

 

ROS- EBITDA/vendas (em percentagem) 

ROE-EBITDA/Capital Próprio (em percentagem) 

ROA- EBITDA/Ativos (em percentagem) 

V
ar

iá
v
ei

s 

in
d
ep

en
d
en

te
s Niv. Internac. Mercado 

Comunitário 
Volume Negócios UE/ Volume Negócios Total (em percentagem) 

Niv. Internac. Mercado 

Extra-Comunitário 
Volume Negócios extra UE/ Volume Negócios Total (em percentagem) 

V
ar

iá
v
ei

s 
co

n
tr

o
lo

 

Rácio de Liquidez 

Geral 

Gestão dos fluxos de caixa disponível para aceder em caso de qualquer contratempo 

financeiro, ou oportunidades. (em percentagem) 

Tamanho da empresa 
Relevantes em estudos empíricos passados, nesta dissertação estará representada 

através do nº de empregados. 

Taxa de 

Endividamento 
Dívida da empresa relativamente ao seu ativo total (em percentagem) 

CAE 

46- Comércio por grosso (inclui agentes), retirando os veículos automóveis e 

motociclos e setor 47 – Comércio a retalho, exceto veículos automóveis e 

motociclos; 
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2.2 Modelos econométricos a utilizar 

Como mencionado no estudo de Tamulevičienė (2016), uma análise complexa da 

rentabilidade ajuda na gestão de recursos de uma empresa e na tomada de decisões 

financeiras e de investimento mais acertadas, o que levará a um aumento do lucro.  

Assim, tendo como base o estudo de Grazzi (2012), nesta dissertação será utilizado 

um modelo econométrico do tipo ( (1), (2) e (3)) para perceber a influência das 

exportações das empresas em Portugal (dos setores em análise) na sua rentabilidade. 

O modelo de regressão seguirá a seguinte estrutura: 

 

(1) 𝑅𝑂S =  β +  β1 LG +  β2End +  β3NI MCom +  β4NI MExtraC +

 Nº Empreg +  CAE +  εit       (2.1) 

 

(2) 𝑅𝑂A =  β +  β1 LG +  β2End +  β3NI MCom +  β4NI MExtraC +

 Nº Empreg +  CAE +  εit      (2.2) 

 

(3) ROE =  β +  β1 LG +  β2End +  β3NI MCom +  β4NI MExtraC +

 Nº Empreg +  CAE +  εit      (2.3) 

 

 

 Este modelo terá como variáveis dependentes o ROS, o ROA e o ROE; as variáveis 

independentes serão: Dimensão das empresas (representado pelo logaritmo do número 

de empregados), nível de exportações Extra-UE (em percentagem do volume de 

negócios), nível de exportações comunitárias (em percentagem do volume de 

negócios), endividamento (em percentagem), Liquidez (em percentagem) e CAE.  

De seguida foi utilizado o software estatístico STATA para as necessárias análises de 

regressão, após a seleção dos dados na SABI e o tratamento da base de dados.  

Os dados podem ter uma dimensão seccional, em que em cada ano existem várias 

empresas diferentes e uma dimensão que é temporal, em que a mesma empresa é avaliada 

ao longo de vários anos. No caso desta dissertação, os dados analisados são dados em 

painel ou longitudinais. A vantagem de utilizar os dados em painel é, como o aumento no 

número de observações, os graus de liberdade aumentam e o problema de 
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multicolinearidade é reduzido, aumentando assim a eficiência 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 Apêndice III, onde se provou que neste 

estudo não existia multicolinearidade. 

Para realizar este estudo é também necessário avaliar qual dos modelos econométricos 

deve ser usado: o modelo dos efeitos fixos ou o modelo dos efeitos aleatórios. O Modelo 

de Efeitos Fixos tem como desvantagem a falha de calcular graus de liberdade quando se 

usam variáveis dummy (que não 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 são sempre consistentes. Contudo, se os efeitos 

aleatórios não sofrerem de incoerência, estes métodos têm ainda a vantagem de não 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 consistência dos efeitos aleatórios no modelo. A hipótese 

nula tem por base o pressuposto de que os coeficientes são idênticos nos dois modelos, 

isto é, se forem diferentes uns dos outros, a estimativa dos efeitos fixos é simultaneamente 

consistente e eficiente. Portanto, se a hipótese nula for rejeitada, devem ser utilizados 

efeitos fixos e, caso contrário, efeitos aleatórios são os apropriados. Para as regressões 

(Apêndice III), a hipótese nula foi rejeitada, e foi recomendado o uso do Modelo de 

Efeitos Fixos. Adicionalmente, os resultados do teste dos efeitos fixos serão comparados 

com as estimativas OLS; isto é,  será realizado o teste OLS, tal como no estudo de (Grazzi, 

2012), para estudar estes três modelos.  

Refira-se, entretanto, que algumas variáveis apresentavam lacunas nas observações. 

Quando uma empresa não dispunha de dados para todos anos, essa empresa foi retirada 

da regressão. No que diz respeito aos outliers, os máximos e mínimos foram submetidos 

a um processo de suavização (winsorizar) das observações das variáveis da base de dados. 

O processo winsorizing foi aplicado para tratar os outliers das variáveis, ou seja, valores 

extremos que estavam fora dos limites de 1,5 x intervalo interquartil. Este procedimento 

significou que as observações que estavam acima do limite superior foram substituídas 

pelo valor do quantil de 98% e as observações que estavam abaixo do limite inferior foram 

substituídos 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 variável 

endividamento; optou-se também por usar um painel balanceado (todas as entidades têm 

dados em todos os períodos).  
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CAPÍTULO III – ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
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3 Análise e discussão dos resultados 

3.1 Análise de Resultados 

A seguinte tabela apresenta a estatística descritiva das variáveis do nosso modelo: 

 

Tabela 3 - Estatística descritiva das variáveis 

 Variáveis Observações Média 
Desvio 

Padrão 
Mínimo Máximo 

Variáveis 

Dependentes 

ROA 39 236 4,729% 6,079% -6,535% 18,582% 

ROE 39 236 12,493% 16,164% -17,67% 53,144% 

ROS 39 236 3,106% 4,264% -4,975% 13,059% 

Variáveis 

Independentes 

Liquidez Geral 39 236 2,352% 2,628% 0,003% 103,439% 

Endividamento 39 236 59,134% 36,464% 0,785% 993,85% 

Nív. Intern. Merca. 

Comunitários 
39 236 3,155% 11,092% 0% 100% 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários 
39 236 2,604% 9,888% 0% 100% 

Log (Nº Empregos) 39 236 3,268 0,828 2,303 10,198 

 

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

SABI, Apêndice 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 nível 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 Apêndice V). Ao analisar as exportações 

(tanto comunitárias como extracomunitárias), ambas estão abaixo da média total, em 

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

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

à média global dos setores das empresas portuguesas.  

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

verificar (tabela 4) a correlação entre cada variável do modelo.  
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Tabela 4 - Correlação das variáveis 

 ROA ROE ROS 
Liquidez 

Geral 

Endividament

o 

Nív. Intern. 

Merca. 

Comunitário

s 

Nív. Intern. 

Merca. 

Extracomuni

tários 

Log(Nº 

Empregados

) 

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    

Nív. Intern. Merca. 

Comunitários 
0,0172* 0,0213* 0,0293* 0,0024 -0,0039 1   

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários 
-0,0102* 0,0028 0,0393* -0,0177* -0,0012 0,0779* 1  

Log(Nº Empregos) 0,0097 0,0669* -0,0416* -0,1434* 0,0932* 0,0239* 0,0407* 1 

Nota: Nível de significância 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*). 

O coeficiente de correlação de Pearson, r, é positivo na maioria das variáveis com a 

exceção da liquidez geral e endividamento quando se observa a variável ROE. Como o 

sinal do coeficiente de correlação de Pearson é positivo na maioria das variáveis, pode-se 

concluir que existe uma correlação positiva entre cinco variáveis e a return on equity 

(ROE).  

O coeficiente de correlação de Pearson entre o ROA e o ROE (r = .6699) sugere uma 

correlação de força grande. No caso do endividamento com a variável ROS (r=-0,3423) 

e ROA (r=-0,2926) têm uma correlação de força média, embora negativa. Com as 

restantes variáveis, há uma pequena correlação, negativa para os níveis internacionais e 

liquidez geral e positiva para as restantes variáveis (ROE, CAE, nº de empregados).  

Ao avaliar a relação entre as variáveis e o Return of equity em 39021 observações entre 

2010-2020, houve uma correlação moderada entre as variáveis: ROS e ROA com o ROE, 

e ainda uma correlação negativa com a liquidez geral. No caso do ROA, apresenta uma 

correlação negativa entre o nível internacional do mercado extracomunitário - ROA e o 

endividamento – ROA. Enquanto, que há uma correlação forte entre o ROA e ROS, 

r(3919)=0,8433. Ao analisar a relação entre as variáveis com o ROS, a variável nº de 

empregados apresenta uma correlação negativa.  
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Na correlação do endividamento-ROA de Pearson, para avaliar a relação entre o 

endividamento e “Return of equity” em 39021 empresas entre 2010-2020, houve uma 

correlação negativa entre a variável endividamento e o ROA, r(39019) =- 0.2926, p < 

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

Após esta análise, e dado que todas as variáveis aparentam ter uma relação explicativa 

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

 

3.1.1 Modelo de regressão OLS 

Tabela 5 - Modelo OLS 

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

Constante -7,0193*** 

(0,000) 

-7,3189*** 

(0,008) 

-28,7842*** 

(0,000) 

Liquidez Geral 0,1675*** 

(0,000) 

0,0256** 

(0,039) 

-0,3610*** 

(0,000) 

Endividamento -0,0353*** 

(0,000) 

-0,0489*** 

(0,000) 

0,0141*** 

(0,000) 

Nív. Intern. Merca. 

Comunitários 

0,0114*** 

(0,000) 

0,0110*** 

(0,000) 

0,0356*** 

(0,000) 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários 

0,0180*** 

(0,000) 

-0,0066** 

(0,028) 

0,0008 

(0,922) 

Log(Nº Empregos) -0,0054 

(0,828) 

0,2849*** 

(0,000) 

1,0832*** 

(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*** 

Períodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos 

Observações 39 021 39 021 39 021 

Nota: Nível de significância 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*). 

Ao analisar o modelo 2.2, percebemos que as variáveis independentes justificam 8,81% 

da variação do ROA, sendo que o modelo é estatisticamente significativo (Prob(F-

Statistic)<0,05). 

- Nível internacionalização mercado comunitário: A variável exportação no mercado 

comunitário apresenta um coeficiente estatisticamente significativo (p<0,05) e positivo, 

estando de acordo com Fryges and Wagner (2010). A observação desta variável leva a 
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concluir que a exportação para o mercado comunitário influencia positivamente e 

significativamente o retorno de ativos.  

- Nível Internacional mercado extracomunitário: A variável exportação no mercado 

extracomunitário apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo 

(p<0,05), apesar do valor relativamente baixo. Apesar das exportações comunitárias 

apresentarem um impacto positivo no retorno de ativos, o mesmo não acontece com as 

exportações do mercado extracomunitário. Assim, quanto maior forem as exportações 

para fora da zona euro, menor é o retorno de ativos (o que poderá resultar de uma gestão 

do risco cambial menos eficiente que a restante gestão da empresa, pois implica que a 

empresa tenha em atenção mais um fator: a taxa de câmbio em vigor, que como visto em 

estudos anteriores, afeta também a taxa de câmbio). 

- Endividamento: Ao analisar o impacto das dívidas 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 dívida das empresas, menor a sua 

rentabilidade, ceteris paribus, o que segundo Nanda e Panda (2019), justifica-se pelo 

facto de  quanto maior uma dívida, mais esta absorve os recursos em termos de pagamento 

de juros, que poderiam ser usados para o investimento. Assim, o financiamento de ativos 

da dívida corrente tem um grande impacto no desempenho financeiro das empresas pouco 

rentáveis e terá também impacto na sua estabilidade financeira (Nanda & Panda, 2019). 

-Liquidez geral: A variável liquidez geral é estatisticamente significativa (p<0,05) no 

retorno de ativos e com impacto positivo. Isto é, quanto maior a liquidez geral de uma 

empresa, maior será 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. 

- Nº de empregados: A variável nº de empregados, que representa nesta dissertação a 

dimensão da empresa (como sugerido na literatura) é estatisticamente significativa 

(p<0,05) e positiva (com impacto positivo no ROA). Quanto maior a dimensão da 

empresa maior o retorno de ativos, cetetris paribus  

Os resultados apresentados no modelo OLS deste teste no modelo 2.1 são muito parecidos 

com o anterior, com a exceção de duas variáveis: a dimensão da empresa e as exportações 

do mercado extracomunitário, com sinais de coeficiente opostos ao modelo anterior. 
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Neste modelo as variáveis independentes justificam 12,91% da variação do ROS, sendo 

que o modelo é estatisticamente significativo (Prob(F-Statistic)<0,05). 

- Nível internacional mercado comunitário: A variável exportação no mercado 

comunitário apresenta um coeficiente estatisticamente significativo (p<0,05) e positivo, 

estando de acordo com o modelo anterior. A observação desta variável leva a concluir 

que a exportação no mercado comunitário influencia positivamente e significativamente 

o ROS.  

- Nível Internacional mercado extracomunitário: Contrariamente ao modelo anterior, a 

variável exportação no mercado extracomunitário apresenta agora um coeficiente 

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

extracomunitárias apresentarem um impacto negativo no retorno de ativos, o mesmo não 

acontece com as exportações do mercado extracomunitário no ROS. Assim, quanto maior 

forem as exportações para fora da zona euro, maior é o ROS, apesar do seu efeito 

reduzido. Isto pode ser explicado através do facto de apesar de as exportações extra EU 

aumentarem a margem bruta (serem rentáveis o suficiente para pagarem os custos diretos 

dos serviços vendidos) não são rentáveis o suficiente para suportar todos os custos 

indiretos como juros, impostos, depreciações e amortizações 

- Endividamento: Ao analisar o impacto das dívidas no ROS, tal como no modelo anterior, 

o coeficiente é estatisticamente significativo (p<0,05) e com sinal negativo, como 

sugerido pela literatura. Isto é, quanto maior a dívida das empresas, menor a sua margem 

de lucro, e, portanto, menor o ROS.  

-Liquidez geral: A variável liquidez geral é estatisticamente significativa (p<0,05), com 

impacto positivo no ROS, sendo o impacto superior ao do impacto no ROA. Isto é, quanto 

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

- Nº de empregados: A variável nº de empregados, contrariamente ao modelo anterior, 

não é estatisticamente significativa (p>0,1), com um coeficiente relativamente baixo, 

concluindo que esta variável não tem influência no ROS. 

Entretanto, ao analisar o modelo 2.3 com o teste OLS, percebemos que este tem uma 

baixa significância comparativamente aos anteriores, (r-squared=1,13%). Para além 

disto, contrariamente aos dois modelos anteriores, a variável Nível Internacional mercado 

extracomunitário, apesar de coeficiente positivo, não tem significância estatística 
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(p>0,05), não se podendo provar o efeito na variável dependente. Além disso, há ainda 

algumas diferenças face aos outros modelos: 

- Nível internacional mercado comunitário: Conforme os dois modelos anteriores, neste 

modelo também a variável exportação no mercado comunitário apresenta um coeficiente 

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

Assim, conseguimos concluir que as exportações comunitárias impactam positivamente 

nos três tipos de medição da rentabilidade. Fica assim evidenciado que as exportações são 

uma oportunidade de investimento, quer pela eficiência das empresas exportadoras ou 

pela capacidade de aprendizagem das mesmas que leva a uma maior eficiência, provando 

assim que a rentabilidade aumenta dado a influência positiva das exportações 

comunitárias. 

- Endividamento: Ao analisar o impacto das dívidas no ROE, o coeficiente é 

estatisticamente significativo (p<0,05), contudo com sinal positivo. Quanto maior o 

endividamento, maior é o ROE.  Isto é, quanto mais uma empresa recorrer à dívida para 

se financiar, maior é o seu risco financeiro, e, portanto, maior tem de ser a remuneração 

dos capitais próprios (o que pode ser justificado por uma maior exposição à dívida, que 

faz com que o custo de capital aumente, e consequentemente o ROE). Acresce a esta 

explicação que ao assumir dívidas, uma empresa aumenta seus ativos, graças ao dinheiro 

que entra. Mas, como o capital próprio é igual aos ativos menos a dívida total, uma 

empresa diminui o seu capital próprio aumentando a dívida. Ou seja, quando a dívida 

aumenta, o capital próprio diminui e, como este é o denominador do ROE, o ROE, por 

sua vez, recebe um impulso. 

-Liquidez geral: A variável 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 será o ROE. Isto pode ser justificado pelo 

facto de quanto maior o fundo de maneio, maior o esforço da empresa para suportar os 

seus encargos de dívida, e menor o valor libertado para os acionistas, o que torna menos 

atrativo para novos acionistas. Adicionalmente, quanto maior o fluxo de caixa disponível 

estrangeiro, maior será o risco de transação enfrentado.  

- Nº de empregados: A variável nº 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 variável tem uma influência negativa no ROS apesar do pequeno 

impacto.  

 

3.1.2 Modelo Efeitos Fixos 

Tabela 6 - Modelo Fixed Effects  

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

Intercept 5,4895*** 

(0,000) 

7,9847*** 

(0,000) 

-15,6329*** 

(0,000) 

Liquidez Geral 0,0204** 

(0,043) 

-0,0391*** 

(0,010) 

-0,2495*** 

(0,000) 

Endividamento -0,0376*** 

(0,000) 

-0,0595*** 

(0,000) 

0,0079* 

(0,073) 

Nív. Intern. Merca. Comunitários 0,0010 

(0,742) 

0,0012 

(0,795) 

-0,0152 

(0,262) 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários 

0,0182*** 

(0,000) 

0,0246*** 

(0,000) 

0,0823*** 

(0,000) 

Log(Nº Empregos) -0,0783 

(0,269) 

0,0916 

(0,388) 

-0,9716*** 

(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*** 

Períodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos 

Observações 39 021 39 021 39 021 

Nº Grupos 3 560 3 560 3 560 

RHO 0,5025 0,4754 0,3843 

Nota: Nível de significância 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*). 

Na regressão de dados em painel com efeitos fixos (para os indivíduos), no modelo com 

variável dependente ROA (2.2), a variável nível internacional mercado extracomunitário 

apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo, significando que as 

exportações no mercado extracomunitário impactam positivamente o retorno de ativos 

das empresas portuguesas, para o setor em análise, contrariando assim a H1b), que admite 

que o aumento do nível de internacionalização extracomunitária, diminui a rentabilidade 

de uma empresa. Outra variável 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 variável dependente ROS (2.1), a variável nível 

internacional mercado extracomunitário apresenta um coeficiente estatisticamente 

significativo e positivo, significando que as exportações no mercado extracomunitário 

impactam positivamente ROS das empresas portuguesas, para o setor em análise. Para 

além desta variável, outra que influencia positivamente e com significado estatístico é a 

liquidez geral. Contrariamente, o endividamento apresenta um coeficiente negativo.  

No teste dos efeitos fixos, ao analisar o modelo 2.3, o nível internacional do mercado 

extracomunitário apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo, 

significando que as exportações no mercado extracomunitário são benéficas para a 

rentabilidade das empresas, sendo estas medidas pelo ROE, contrariando a H1b). Para 

além desta variável, outra variável que influencia positivamente é o endividamento. A 

dimensão de empresas (medida pelo número de empregados) apresenta um coeficiente 

negativo e estatisticamente significativo; ou seja, quando aumenta o número de 

empregados, diminui o ROE. Também com a liquidez geral o coeficiente é negativo e 

estatisticamente significativo. Uma possibilidade de explicação pelo motivo de as 

exportações extracomunitárias 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 económico. 

Em contrapartida, neste modelo de efeitos fixos. não há evidências de que o aumento do 

nível de internacionalização para os mercados comunitários produza efeitos positivos, 

como se admitia na H1.a). 

 

3.1.3 Discussão dos Resultados dos dois modelos 

Ao estimar a regressão 2.2, com variável dependente ROA, no modelo OLS, a liquidez, 

o nº de empregados e o nível internacional do mercado comunitário apresentam 

coeficiente positivo. Contrariamente, o nível internacional do mercado extracomunitário 

apresenta um coeficiente negativo, assim, quanto mais uma empresa portuguesa exportar 

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

No modelo efeitos fixos, para o mesmo modelo (2.2), a variável independente nível 

internacionalização de mercados extracomunitários, apresenta um coeficiente positivo, 

comprovando que quanto mais uma empresa exportar (para fora da zona euro), maior será 

o retorno de ativos. No entanto, o endividamento e a liquidez geral apresentam 

coeficientes negativos. 
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Analisando agora a estimação da regressão 2.1, no modelo OLS, as nossas variáveis 

independentes apresentam coeficiente positivo (com exceção do endividamento), 

impactando positivamente o ROS (margem de lucro); contudo, no modelo de efeitos 

fixos, a variável de nível internacional do mercado extracomunitário é estatisticamente 

significativa e com coeficiente positivo. Nas variáveis de controlo, apenas a liquidez geral 

apresenta um significado positivo, enquanto o endividamento apresenta um coeficiente 

negativo. 

Por último, ao estimar a regressão 2.3, nas variáveis independentes, a variável nível 

internacional comunitária apresenta um coeficiente positivo no modelo OLS. No modelo 

de efeitos fixos, a variável nível internacional do mercado extracomunitário é 

estatisticamente significativa, apresentando um coeficiente positivo. Por sua vez, no 

modelo de efeitos fixos, verificamos que é agora o nível de internacionalização 

extracomunitário que gera efeitos positivos na rentabilidade. O endividamento afeta 

positivamente a variável dependente em ambos os modelos, no modelo efeitos fixos e 

OLS.  

Concluindo que, ao analisar o modelo OLS o nível de internacionalização do mercado 

comunitário apresenta coeficiente positivo nos três modelos, sendo estatisticamente 

significativo. Isto é, quanto mais uma empresa portuguesa do comércio exportar para 

o mercado comunitário maior será o impacto positivo na sua rentabilidade. Fica assim 

comprovado que a exportação é positiva para a empresa, em concordância com a H1 

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

 

No modelo de efeitos fixos, no ponto de vista estatístico, em todos os modelos a 

variável nível internacional do mercado extracomunitário apresenta coeficientes 

positivos e estatisticamente significativos. Assim, a nível empresarial, quanto mais 

uma empresa portuguesa do setor do comércio exportar para fora da zona europeia, 

maior será a rentabilidade, rejeitando a H1 b). Uma explicação possível é, as empresas 

que tem capacidade para exportar para mercados extracomunitários, são maiores, com 

melhor gestão, e melhores resultados. Outra explicação pode ser o benefício do câmbio 

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

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

OLS 

Nív. Intern. Merca. 

Comunitários 

0,0114*** 

(0,000) 

0,0110*** 

(0,000) 

0,0356*** 

(0,000) 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários 

0,0180*** 

(0,000) 

-0,0066** 

(0,028) 

0,0008 

(0,922) 

Fixed 

Effect 

Nív. Intern. Merca. 

Comunitários 

0,0010 

(0,742) 

0,0012 

(0,795) 

-0,0152 

(0,262) 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários 

0,0182*** 

(0,000) 

0,0246*** 

(0,000) 

0,0823*** 

(0,000) 

Nota: Nível de significância 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*). 

 

3.2 Análise de robustez 

Numa fase seguinte, foram realizados os mesmos testes anteriores, mas com a variável 

nível internacionalização do mercado comunitário e extracomunitário desfasadas 1 

ano. Isto porque alguns autores consideram que certas variáveis influenciam outras 

com algum desfasamento temporal, consideram relevante que na tomada de decisão 

sobre investimento ou produção, as empresas tomem sempre em consideração o 

passado recente, pois acreditam que estas influenciam indiretamente o presente, e, 

portanto, que devem ser consideradas no modelo.  

 

Tabela 8 - Modelo OLS com Variáveis Desfasadas 

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

Constante -6,5182*** 

(0,000) 

-7,0455** 

(0,010) 

-28,6094*** 

(0,000) 

Liquidez Geral 0,1670*** 

(0,000) 

0,0249** 

(0,045) 

-0,3640*** 

(0,000) 

Endividamento -0,0353*** 

(0,000) 

-0,0489*** 

(0,000) 

0,0137*** 

(0,000) 

Nív. Intern. Merca. 

Comunitários desfasada 

0,0120*** 

(0,000) 

0,0119*** 

(0,000) 

0,0417*** 

(0,000) 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários desfasada 

0,0141*** 

(0,000) 

-0,0116*** 

(0,000) 

-0,0159* 

(0,056) 

Log(Nº Empregos) -0,0062 

(0,803) 

0,2834*** 

(0,000) 

1,0763*** 

(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*** 

Períodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos 

Observações 39 019 39 020 39 020 

Nota: Nível de significância 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*). 

 

Tabela 9 - Modelo Fixed Effect com variáveis desfasadas 

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

Intercept 5,5488*** 

(0,000) 

8,0333*** 

(0,000) 

16,0483*** 

(0,000) 

Liquidez Geral 0,0204** 

(0,044) 

-0,0374*** 

(0,014) 

-0,2520*** 

(0,000) 

Endividamento -0,0371*** 

(0,000) 

-0,0584*** 

(0,000) 

0,0059 

(0,177) 

Nív. Intern. Merca. Comunitários 

desfasada 

0,0046** 

(0,049) 

0,0048 

(0,167) 

0,0157 

(0,137) 

Nív. Intern. Merca. 

Extracomunitários desfasada 

0,0048* 

(0,075) 

0,0230 

(0,567) 

0,0108 

(0,375) 

Log(Nº Empregos) -0,0988 

(0,163) 

0,0695 

(0,513) 

-1,0371*** 

(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*** 

Períodos Analisados 11 anos 11 anos 11 anos 

Observações 39 019 39 020 39 020 

Nº Grupos 3 565 3 565 3 565 

RHO 0,5004 0,4724 0,3809 

Nota: Nível de significância 0.01 (***), 0.05 (**) e 0.1 (*). 

Ao comparar os resultados do modelo desfasado com o anterior, os testes não 

apresentaram resultados com reais diferenças comparativamente aos modelos anteriores 

e, portanto, não foi encontrado grandes diferenças que impactem as conclusões. Contudo 

há uma exceção verificada no modelo OLS, onde uma significância do variável nível de 

internacionalização extracomunitária, apresenta um coeficiente negativo. 
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Adicionalmente, no modelo de efeitos fixos, o nível de internacionalização do mercado 

comunitário apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo no ROS. 
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CAPÍTULO IV – CONCLUSÃO 
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4 Conclusão 

O presente estudo analisa o desempenho financeiro de uma amostra de 3 569 empresas 

do comércio por grosso e retalho (exceto de veículos de automóveis e motociclos) durante 

um período de estudo que vai de 2010 a 2020 e a sua relação com o nível de 

internacionalização das referidas empresas.  

Com este estudo podemos avaliar o impacto de algumas variáveis microeconómicas na 

rentabilidade, através de modelos econométricos, mais propriamente ao analisar a relação 

entre nível de internacionalização e a rentabilidade empresarial.  Foram avaliados 

resultados de dois modelos: OLS e Efeitos Fixos. De modo geral foi observado que a 

liquidez influenciava negativamente o ROA e o ROE, e positivamente o ROS. O estudo 

conclui também que o financiamento através da dívida está a ter um impacto negativo no 

ROS.  A dívida da empresa tem um grande impacto no desempenho financeiro das 

empresas, uma vez que uma dívida mais elevada drena mais recursos em termos de 

pagamento de juros, (Nanda & Panda, 2019), que poderiam ser utilizados no investimento 

em exportação. O estudo também encontra um impacto significativo da dimensão da 

empresa (número de empregados) e conclui que a dimensão tem um impacto mais forte 

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

Contudo, o foco principal desta dissertação era perceber o impacto, mas do nível de 

internacionalização nos resultados da empresa. O impacto das exportações para a União 

Europeia nos resultados das empresas é estatisticamente significativo e positivo, no 

modelo OLS. Por outro lado, o impacto das exportações extracomunitárias nos resultados 

das empresas é estatisticamente significativo e positivo, no modelo dos efeitos fixos. 

Comprovando-se, assim a Hipótese 1 a) e rejeitando-se a Hipótese 1 b).  

A literatura já nos apontava para este resultado, para um impacto positivo na 

rentabilidade, decorrente do nível de internacionalização comunitário. Apesar de algumas 

investigações concluírem que as empresas que estão envolvidas no comércio 

internacional tenderem a suportar custos adicionais com a exportação, impactando na 

diminuição ou eliminação dos ganhos potenciais, este estudo mostra que no mercado 

português, no setor em análise, mesmo nessas situações, o aumento do nível de 

internacionalização, acarreta em média, impactos positivos na rentabilidade das 

empresas. Apesar do aumento de barreiras do mercado, (Barseghyan & DiCecio, 2011), 

e da dimensão do mercado induzir a alterações importantes nas medidas de desempenho 
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da indústria (mercados maiores exibem uma concorrência mais dura, resultando em 

margens médias mais baixas, (Melitz & Ottaviano, 2008)), obrigando as empresas 

exportadoras a pagar, entre outros, a pesquisa de estudos de mercado internacionais, a 

adaptação de produtos à regulamentação local, ou custos de transporte, (Wagner, 2011), 

as empresas portuguesas do setor em análise que decidirem aumentar o seu nível de 

internacionalização (para mercados comunitários ou extracomunitários) conseguem 

melhor a sua rentabilidade.  

Adicionalmente, as empresas exportadoras que revelam maior produtividade agregada, 

adicionalmente, tendem a ser mais eficientes e competitivas como adaptação por se 

inserirem em mercados maiores e mais competitivos, (Melitz & Ottaviano, 2008), 

refletindo-se numa melhor rentabilidade. Dado que Portugal é um mercado relativamente 

pequeno, e dá menos possibilidade às empresas de ganhar escala para que possam ser 

competitivas, consoante este estudo, se uma empresa deste setor decidir exportar no 

mercado comunitário, é expectável encontrar impactos positivos nas três medidas da 

rentabilidade, ROA, ROS e ROE. Será, portanto, um fator favorável na rentabilidade da 

empresa se esta decidir aumentar o seu nível de internacionalização para este mercado, 

beneficiando assim as empresas portuguesas com a exportação comunitária e 

extracomunitária. 

Adicionalmente, foi analisado o impacto das exportações extracomunitárias na 

rentabilidade de uma empresa. Foram estatisticamente significativas e positivas, no 

modelo dos efeitos fixos. Possivelmente, justificado pela revisão de literatura, como 

no estudo de  Nanda e Panda (2019), as receitas de exportação são positivamente 

impactadas através do canal de receitas no momento da depreciação de moeda do país 

de origem.  

De forma a completar, se uma empresa portuguesa do setor estudado, escolher 

aumentar o seu nível de internacionalização para fora ou dentro da zona europeia, é 

expectável 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 à pergunta de investigação, os impactos na rentabilidade das 

empresas portuguesas que optam pela exportação são positivos (no setor em análise), 

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 o aumento da capacidade exportadora das empresas, tornam-se mais eficientes 
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e mais competitivas, tirando vantagens financeiras ao nível da rentabilidade. Assim é 

recomendável às empresas portuguesas exportar, de forma a melhor a sua rentabilidade. 

Este estudo apresenta limitações, tais como: o estudo analisa as questões de apenas 

empresas de comércio, enquanto o sector industrial é também igualmente competitivo e 

orientado para o crescimento. Em segundo lugar, a competitividade e inovação são fatores 

relevantes quando analisamos exportações, e não isso foi tido em conta neste estudo. 

Terceiro, não foi realizado uma análise separada entre as empresas do CAE 46 e do CAE 

47, nem a criação de subamostras por dimensão. Para além disto, não se terem incluído 

algumas variáveis explicativas que por estarem omissas reduziram a capacidade 

explicativa do modelo, tais como: antiguidade das empresas, pertença a grupos 

económicos, qualidade da gestão, nível de satisfação dos colaboradores, etc. 

Concluindo, seria interessante para futuras investigações terem em conta o papel 

desempenhado pelos diferentes destinos e pelas características destes mercados de 

exportação para as empresas portuguesas. Adicionalmente, seria igualmente interessante 

perceber o impacto da taxa de câmbio nas importações e nas exportações que afeta as 

margens de lucros dos negócios.  
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Apêndice I – F-Test 

F-Test: 

H0: B1=B2=B3=B4=0 

H1: B1#B2#B3#B4 #0 

Se p-value é <0,05 rejeitamos H0 

 

Apêndice II – Hausman Test 

Hausman Test: 

ROA 
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ROE  

ROS 

 

Apêndice III – Teste da Multicoliniaridade 

Teste da Multicoliniaridade: variance inflation factor (VIF) 

# computing variance inflation factor (VIF) for multicollinearity: 

#VIF>10 => alta correlação 

#VIF<10 => correlação aceitável (2.5 benchmark) 
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Como Variance Inflation Factor <2  assumimos que não há correlação entre elas: 

 

Apêndice IV – Estatísticas Descritivas das Variáveis 

  



 

52 

 

Apêndice V – Estatísticas Descritivas Gerais do Mercado Português 

Variável Média Global (PT) 

Liquidez Geral 3,57% 

Endividamento 72% 

ROE 10,08% 

ROA 0,8% 

ROS 1,77% 

Nível Internacionalização 

extracomunitária 

2,9% 

Nível Internacionalização Comunitária 8,3% 

*SABI – fonte: elaboração própria 

Apêndice VI – Correlação das Variáveis 
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Apêndice VII – Modelo OLS: ROA, ROE e ROS 
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Apêndice VII – Modelo Fixed Effects: ROA, ROE e ROS 
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Apêndice VIII – Ajuda na Interpretação do Modelo 
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Apêndice IX – Modelo Desfasado (t-1) 

Modelo dos desfasados: 
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