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Resumo:

Com aevolucdo do mundo e da sociedade, a internacionalizacéo tem servido de estratégia
para uma grande parte das organizagdes em todo mundo. Ainda assim, os efeitos deste
fendmeno na performance empresarial tem sido um tema de debate continuo na literatura

cientifica.

Na Otica das empresas, a internacionalizacéo &, por norma, vista como algo benéfico para
aquelas que procuram obter vantagens competitivas em mercados internacionais e
diversificados, no entanto, existem variacdes significativas do efeito da
internacionalizacdo dependendo do setor estudado, empresas estudadas e metodologia

utilizada.

Este estudo tem como principal objetivo aprofundar a compreensdao do impacto da
internacionalizacdo nas empresas do setor automovel portugués entre 2012 e 2021,
utilizando uma abordagem metodolégica robusta baseada em regresses para dados em

painel com efeitos fixos.

Neste estudo é possivel verificar a existéncia de um efeito positivo da internacionalizacao
sobre a performance empresarial, com resultados especialmente positivos na
internacionalizacdo  para  mercados  comunitarios  (embora  negativos na
internacionalizacdo para mercados extracomunitarios). Ainda € possivel demonstrar que
o fator da dimenséo das empresas é de grande importancia para uma maior facilidade na
obtencdo de melhores resultados através da internacionalizacdo das mesmas, o que acaba

por significar uma melhor performance empresarial devido a internacionalizacao.

Palavras chave: Dimensdo; Efeitos Fixos; Exportagdo; Internacionalizacio;

Performance Empresarial;



Abstract:

As the world and society have evolved, internationalization has become a strategy for
many organizations around the world. Even so, the effects of this phenomenon on

business performance have been a subject of ongoing debate in the scientific literature.

From the point of view of companies, internationalization is generally seen as beneficial
for those seeking to gain competitive advantages in international and diversified markets.
However, there are significant variations in the effect of internationalization depending

on the sector studied, the companies studied and the methodology used.

The main objective of this study is to deepen our understanding of the impact of
internationalization on companies in the Portuguese automotive sector between 2012 and
2021, using a robust methodological approach based on panel data regressions with fixed

effects.

In this study it is possible to verify the existence of a positive effect of internationalization
on business performance, with particularly positive results in internationalization to EU
markets (although negative in internationalization to non-EU markets). It is also possible
to demonstrate that the factor of company size is of great importance in making it easier
to obtain better results through internationalization, which ultimately means better

business performance due to internationalization.

Key words: Dimension; Fixed Effects; Export; Internationalization; Business

Performance;
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CAPITULO I - INTRODUCAO

Nos Ultimos anos, tem-se vindo a dar mais aten¢do aos estudos cientificos sobre o impacto
da internacionalizagcdo na performance empresarial, principalmente num contexto de
globalizacdo e competitividade crescente que o0 mundo vive, e que nao mostra sinais de
abrandamento. A internacionalizacdo pode ser vista como uma estratégia para que as
empresas marquem presenga em novos mercados ou encontrem novas oportunidades de
negdcio noutros paises, serve também para que as empresas melhorem a sua posi¢cdo

competitiva e alarguem a sua base de clientes.

O impacto da internacionalizacdo na performance empresarial € um tema que desde
sempre foi debatido, tal como é referido por Abdi e Aulakh (2018), sempre com muita
discussdo ao seu redor devido as divergéncias nos seus resultados; inumeros estudos
afirmam existir um impacto positivo da internacionalizacdo na performance, mas o

contrario também acontece.

Nesta dissertacdo vamos procurar aferir de que forma a internacionalizacdo das empresas
do setor automovel em Portugal, setor com uma vasta importancia e peso na economia do
nosso pais, afeta a performance destas mesmas empresas, com o objetivo de avaliar qual
sera o efeito da internacionalizacdo sobre a performance econdmico-financeira das

empresas e retirar concluses consoante os resultados obtidos.

Numa primeira fase é feita uma revisdo de literatura de forma a entender a
internacionalizacdo em si: com as teorias e modelos de entrada nos mercados
internacionais; as estratégias de entrada nos mercados; aferir de que forma a Unido
Europeia afeta a internacionalizacdo de um pais que é Estado-Membro da mesma; quais
0s obstaculos a internacionalizacdo; distinguir as empresas exportadoras e néo
exportadoras e por ultimo qual poderd ser o impacto da internacionalizacdo na
performance das empresas segundo diferentes visdes e autores. Esta revisao de literatura
ajudou a definicdo das hipoteses de investigacdo deste trabalho. Apds a caraterizagdo do
setor realizou-se um estudo empirico a partir de uma base de dados definida e procurou-
se aferir e validar as hipdteses de investigacdo, através de diferentes anélises, de forma a

chegar a uma conclusdo final de qual o impacto da internacionalizagcdo na performance



empresarial das empresas do setor automovel em Portugal. No final serdo apresentadas

as principais conclusdes e limitagdes do estudo.



CAPITULO II - REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE PARTIDA

2.1 Internacionalizacdo: Conceitos Fundamentais

Segundo Beamish (1990), a internacionalizacdo € um processo no qual as empresas
estabelecem e realizam transa¢fes com outros paises, e como resultado disso, aumentam
a sua consciéncia no que toca a influéncia direta e indireta das transac@es internacionais
no seu futuro financeiro. Além disso, Gibb (1993), descreveu-o como sendo a mudanca
ao nivel da orientacdo e/ou atividade internacional ao longo do tempo. De acordo com
Lloyd-Reason (2003) o processo de internacionalizacdo é estratégico, gradual e
incremental. Pode também ser referido como um “processo de adaptagao” (Calof &

Beamish, 1995).

Uma das necessidades das empresas é a de melhorar o seu crescimento e desempenho.
Uma das formas de melhorar o crescimento de uma empresa é proceder a expansao
internacional (Lin et al., 2009). Prange e Verdier (2011) definem a internacionalizacao
como o processo pelo qual as empresas aumentam a sua participacdo em operacoes além-
fronteiras. Lin et al. (2011) afirmam que a globalizacdo e o comércio livre motivam a
empresa para um crescimento da sua presenca a nivel internacional. As empresas devem
realizar muitas consideracdes do tipo custo-beneficio antes de decidirem realizar a sua
internacionalizacdo, especialmente se estiver relacionada com IDE (Investimento Direto
no Estrangeiro), atendendo ao risco dos investimentos e ao maior valor dos mesmos

quando comparados com outras formas de internacionalizacao.

Resultado dos desafios da internacionalizacdo, as empresas avaliam as mudancas
ocorridas no ambiente internacional (Pla Barber & Leon Darder, 2004), e procuram reagir
com os meios disponiveis, de modo a operar além-fronteiras, o que pode significar alguma
complexidade nesta operacdo de adaptacdo, contudo esta é necesséaria (Fernandez &
Nieto, 2005).

A capacidade de resposta aos desafios que emergem com a internacionalizacdo afigura-
se como um processo de aprendizagem e desenvolvimento de conhecimentos para a
organizagdo (Basly, 2007), cujo impacto na estratégia da empresa evidencia-se na
reformulacéo da atividade da organizacdo, devido as novas areas de negocio provenientes

de outras geografias (Martin & Lopez, 2007), ao que se acrescenta a transferéncia dos



conhecimentos especificos da empresa em conjugacdo com os conhecimentos adquiridos

nos novos mercados (Goerzen & Makino, 2007).

Uma empresa torna-se competitiva pela internacionalizacdo das suas atividades, se atingir
uma dimensao critica (Lindon et al., 2011), o que, nos dias de hoje, se torna mais facil de
alcancar do que no passado, considerando que novos mercados se tornaram mais
acessiveis em funcdo da conjugacdo de mudancas geopoliticas e da liberalizacdo
econdémica (Pogrebnyakov & Maitland, 2011). Emerge assim uma janela de
oportunidades, para a criacdo de valor com o0 acesso a novos recursos, a novas instituicdes
e outras partes interessadas no exterior (Lin W.T., 2012) que obriga a adaptac&o do nivel
operacional ao ambiente internacional, fazendo uso de ativos tangiveis e intangiveis,

tecnologia, conhecimento e recursos humanos (Alon et al., 2013).
2.1.1 Teorias e Modelos de entrada no mercado internacional

O processo de entrada e expansdo de uma empresa para 0 mercado internacional é uma
decisdo com um carater crucial. A complexidade dos mercados internacionais, e a
constante evolucdo e mudanca destes mesmos, faz com que as decisdes tomadas pela
empresa tenham um maior impacto no seu possivel sucesso e crescimento, existem por

isso diversas teorias € modelos acerca deste processo.

2.1.1.1 Modelo de Uppsala

Johanson e Vahlne (1977) originalmente desenvolveram o modelo de Uppsala de modo
a explicar o processo de internacionalizacdo das empresas. A teoria do Modelo de
Uppsala é uma teoria de internacionalizagdo baseada num estudo sueco sobre empresas
produtoras que procuravam expandir-se para mercados estrangeiros (Christofor, 2008).
Este estudo permitiu observar a existéncia e bons resultados de um processo de
internacionalizacdo executado de forma gradual e cautelosa (Johanson & Wiedersheim-
Paul, 1975). O modelo de Uppsala enfatiza o facto de os gestores de uma empresa
encararem uma realidade que estd em constante mudanca e, portanto, caraterizada como
sendo volatil, incerta, complexa e ambigua (Vahlne & Johanson, 2017, 2020). Por
palavras, o equilibrio ndo existe. A unica forma de manobrar neste tipo de contexto é
agir e ver o que acontece, muitas vezes procedendo de forma gradual ao invés de dar
saltos quéanticos (Johanson & Vahlne, 1977). Podemos entdo concluir que este modelo
foca-se no estudo da evolucdo dos processos de internacionalizagédo das empresas,



através da aquisicdo de conhecimento sobre os mercados estrangeiros de forma gradual,
0 que leva a que as empresas tenham que se comprometer de forma mais afincada nas
operacdes que realizam em mercados estrangeiros. Quanto maior for a escala das
operacdes, maior sera o grau de conhecimento adquirido, surgindo assim o conceito de
cadeia de estabelecimento, em que se prople quatro estagios de desenvolvimento
gradual (Andersen, 1993).

Estagio 1: Sem atividades de exportacao regular.

Estagio 2: Exportacdo por intermédio de representantes (agentes).

Estagio 3: Estabelecimento de uma subsididria no exterior.

Estagio 4: Instalagdo no exterior de unidade de producao, podendo ser prépria,

resultante de licenciamento ou de combinacdes sob forma de joint venture.

Resultado da obtencdo de experiéncia internacional, a distancia psicolégica entre as
empresas e 0s novos mercados externos diminui, permitindo a progressao e a exploragéo
das oportunidades dos diversos paises de acolhimento (Johanson & Vahlne, 1977).
Distancia psicoldgica € definida como o resultado de um conjunto de fatores diversos,
linguagem, cultura, nivel de educacéo, nivel de desenvolvimento industrial, entre outros;
que dificultam os fluxos de informacdo entre a empresa e o mercado (Johanson &
Wiedersheim, 1975).

Contudo, Andersen (1993) aponta a existéncia de limitacbes ao Modelo de Uppsala,
Johanson e Vahlne (1990) afirmam que o objetivo é contribuir para uma compreensao
da natureza incremental do processo de internacionalizacdo. N&o sdo apresentadas
condicGes iniciais, ou seja, 0 modelo ndo explica porqué ou como o processo inicia, e a
sequéncia dos estados ou condicdes ndo e discutida. A explicacdo central do modelo é
que o (maior) conhecimento do mercado conduzira a (maior) compromisso para com o
mercado, e vice-versa. No entanto, com base na definicdo de compromisso de mercado
(a quantiade de recursos investidos), e ao facto que o conhecimento sobre o mercado
pode ser considerado um recurso intangivel, a explicacdo acima €, de facto, tautologica.
Além disso, os autores ndo discutem fatores que podem afetar o0 processo, pois esperam
que o processo de internacionalizagdo, uma vez iniciado, tenderd a prosseguir

independentemente de decisdes estratégicas sejam tomadas nessa dire¢cdo ou nao.



2.1.1.2 Teoria das Redes

Desde a apresentacdo do modelo de Uppsala (Johanson & Vahlne, 1977) no final da
década de 70, percebeu-se que o ambiente no mundo dos negocios internacionais tinha
sofrido varias mudancas, devido a essas mudangas Johanson e Vahlne (2009)
revisitaram o seu modelo inicial e propusseram um modelo atualizado de forma a
contribuir para a melhor compreensdo das complexidades existentes nos mercados e para
uma explicacao do processo de internacionalizacao.

Johanson e Vahlne (2009) entendem o processo de internacionalizacdo através da
perspetiva das redes, propdem por isso, que a estratégia de internacionalizagdo acontece
do desenvolvimento de relacionamentos. Dessa forma, concluem que para uma empresa
ter sucesso no processo de internacionalizacdo, além de fazer parte de uma ou mais redes
que lhe permita adquirir conhecimento acerca do mercado local, ela deve procurar ter
uma posicdo de relevancia nessas mesmas redes, 0 que vai permitir que a empresa
obtenha conhecimento, mas, também, o desenvolvimento de confianca e compromisso
entre as partes, assegurando dessa forma as condicBes necessarias para a sua
internacionalizacao.

A empresa que procura entrar num mercado estrangeiro e encontra-se numa posi¢do nao
relevante na rede, provavelmente ira sofrer de liability of outsidership (desvantagem por
ndo fazer parte da rede) dificultando a sua entrada e a possibilidade de se tornar relevante
(Johanson & Vahlne, 2009).

Dessa forma, segundo Johanson e Vahine (2009), a internacionalizacdo através de redes

pode ser alcancada a partir de trés etapas:

1. Estabelecer relacionamentos em redes de paises que sejam novos para a
empresa.

2. Reforco no comprometimento e desenvolvimento de relacionamentos
externos ja estabelecidos.

3. Coordenacdo entre as redes de diferentes paises, seja qual for a integracao.

Todos os relacionamentos que uma empresa vai estabelecendo ao longo do tempo séo
vistos como uma possivel ligagdo para novas relagdes e redes, mesmo as relacfes de

carater pessoal podem vir a facilitar o acesso a redes internacionais.



2.1.1.3 Paradigma Eclético

O paradigma eclético foi proposto por Dunning (1977) e apresenta-se como uma espécie
de sintese sobre a producdo internacional. Descreve a extensdo, forma e padrdo da
producdo internacional e é centrada na ligacdo das vantagens especificas de propriedade
das organizacgdes que estejam a planear produzir produtos em mercados estrangeiros
(Elsner, 2014). A teoria baseia-se na internacionalizacdo dos mercados transfronteiricos
para produtos, bem como nas atracfes de um mercado estrangeiro para a producéo
(Dwyer & Oh, 1998).

Esta teoria foca-se em analisar a razao por detras das decisfes da empresa acerca da sua
localizacdo, propriedade e vantagens da internacionalizacdo (Gioeli, 2014). Também
conhecido como paradigma de OLI — OLI Framework — Ownership, Location,
Internationalization, com o objetivo de avaliar a influéncia de determinados fatores na

fase inicial de crescimento dos fluxos de produgéo internacional (Dunning, 1988):

1. Vantagens de propriedade — especifica da empresa — ownership advantages:
competéncias detidas exclusivamente pela empresa, que a distinguem e lhe
conferem vantagem comparativa face a concorréncia. Estas competéncias
consistem em ativos de ordem intangivel como a marca, técnicas de gestdo,
planos de comunicagdo, a organizacao e os recursos humanos. Se superiores aos
da sua concorréncia externa, conferem a empresa vantagem competitiva na
producao de um certo produto (Dunning, 1988).

2. Vantagens de localizagdo — location advantages: os fatores locacionais tém
impacto direto nas vantagens comparativas das empresas e na tomada de decisdo
quanto ao pais alvo de investimento. Esta vantagem tem o seu foco no potencial
e caracteristicas do pais anfitrido, tais como, ambiente politico, conjuntura
economica, acessos maritimos, aéreos e/ou terrestres, existéncia de mao-de-obra
e acesso a matérias-primas, que possibilitam a empresa uma melhoria do seu
output, nomeadamente ao nivel dos custos e qualidade (Dunning, 1988).

3. Vantagens de internacionalizacdo — internalization advantages: advém da
internacionalizacdo das operacdes no pais estrangeiro, por o0posi¢do ao

estabelecimento de acordos e licengas produtivas com empresas estrangeiras.



Deter esta vantagem permite mitigar riscos através da diminui¢ao dos custos de

transacdo e de cambio e de um maior controlo da oferta (Dunning, 1988).

2.1.1.4 Born Global

Rennie (1993) introduziu o termo born global (BG) , quando apresentou descobertas
sobre empresas australianas que pareciam-se internacionalizar desde a sua fundacéo,
Knight e Cavusgil (2004) mais tarde definiu BG como empresas start-up que, desde a
sua fundacdo ou proximo dela, procuram obter uma parte substancial das suas receitas
na venda de produtos em mercados internacionais.

O aparecimento das Born Globals é resultado da crescente globalizacéo,
competitividade e dinamismo do mercado internacional. Devido ao aparecimento da
internet e outras inovac@es tecnoldgicas no mundo das telecomunicac@es e transportes,
0 tempo, 0s custos e 0s entraves a internacionalizacdo encontram-se altamente reduzidos
(Knight & Cavusgil, 2004).

2.1.2 Processo de Internacionalizacdo: escolha da estratégia de entrada nos

mercados

Quando analisamos o processo de internacionalizacdo de uma empresa existem muitos
aspetos a ter conta. Um dos aspetos mais importantes passa pela escolha da estratégia de
entrada quando uma empresa se decide internacionalizar, e como essa escolha pode
mudar ao longo do tempo, a medida que a empresa vai entrando em mais mercados e
ganhando mais experiéncia.

A entrada num mercado estrangeiro pode potencialmente oferecer a uma empresa muitas
vantagens na area do marketing global. O primeiro desafio encontrado por uma empresa
multinacional ao entrar num mercado estrangeiro € a selecdo do modo de entrada. S&o
muitas as decisfes que tém de ser tomadas quando se opta por entrar num mercado
estrangeiro, estas decisdes incluem quais 0os mercados estrangeiros a entrar, quando
entrar em cada um deles, em que escala e a escolha do modo de entrada. Todas as
estratégias de entrada em mercados externos oferecem beneficios e riscos unicos e ndo
existem duas empresas com as mesmas estratégias nem com 0s mesmos resultados.
(Shaw, 2015)

A teoria normativa da decisdo sugere que a escolha do modo de entrada no mercado

deve basear-se no equilibrio entre o risco e os rendimentos. E expectavel que uma
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empresa escolha o modo de entrada que ofereca o maior retorno ajustado ao risco
(Agarwal & Ramaswami, 1992), a partir do momento em que uma empresa decide como
vai entrar no mercado, a proxima decisdo a tomar é qual o modo de entrada nesse
mercado. Existem seis modos diferentes de entrada no estrangeiro: exportacdo, projetos
chave-na-mao, licenciamento, franchising, o estabelecimento de uma joint venture com
uma empresa do pais de acolhimento, ou estabelecer uma subsidiaria no pais de
acolhimento. Cada modo de entrada no mercado estrangeiro oferece varias vantagens e

desvantagens (Root, 1987).

Num estudo que examinou 20 empresas romenas € as suas estratégias de penetracdo em
mercados externos, foram tiradas varias conclusdes. Os objetivos deste estudo foram
identificar o perfil de uma empresa exportadora romena, destacar a organizacao das
atividades de marketing das empresas exportadoras, identificar os principais mercados
de exportacdo dos exportadores romenos, identificar a experiéncia internacional das
empresas exportadoras romenas, identificar o tipo de estratégia utilizada para a entrada
nos mercados externos pelas empresas exportadoras romenas e testar o modelo de
estratégias de agrupamento no mercado externo proposto (Harangus & Duda, 2009). Os
principais mercados de exportacao das empresas inquiridas foram os da Unido Europeia
(UE), com mais de 88% das exportacdes em 2007 a serem direcionadas para 0s mercados
da UE. Os mercados estrangeiros mais visados foram, por ordem de relevancia, a Italia,
a Alemanha, a Franca, a Hungria, a Bulgaria, a Austria e os EUA (Harangus & Duda,
2009). Os resultados da investigacdo concluiram que cerca de 60% das empresas com
elevado volume de negécios utilizavam formas de exportacdo direta ou tinham
representacdo no estrangeiro. O estudo define um volume de negécios elevado como
tendo mais de 51 mil milhdes de lei' em capital. Concluiu-se também que 50% das
empresas com um volume de negocios inferior a 50 mil milhdes de lei preferiam
cooperar com um intermediario estrangeiros para que 0s seus produtos entrassem nos
mercados estrangeiros. Este estudo permitiu concluir que a estratégia mais comum de
entrada nos mercados externos (neste caso nos mercados desenvolvidos da UE e EUA),
utilizada pelos exportadores romenos era a exportacao direta. Contudo para os mercados
emergentes da Europa Central e Oriental ou da Asia utilizaram, na maioria dos casos, a

abordagem mais cautelosa ao contratar um intermediario local.

1 Lei € o plural de leu, a moeda da Roménia



Outro estudo levado a cabo por Hill (2013) analisou a Tesco, que é a maior cadeia de
mercearias do Reino Unido, e que detém uma quota de 25% do mercado britanico. No
inicio da década de 1990, a sua atividade j& estava em plena expansao e a empresa estava
a gerar uma grande quantidade de fluxo de caixa livre. A direcdo da empresa teve de
decidir o que fazer com o excesso de dinheiro que estavam a ganhar e a estratégia
decidida passou por uma expansdo para o estrangeiro. Decidiram entdo que estavam
interessados em entrar nos mercados emergentes da Europa de Leste ou da Asia. Estes
mercados emergentes ofereciam-lhes um concorrente limitado e um forte portencial de
crescimento. O primeiro projeto passou por uma cadeia de mercearias estatais com 43
estabelecimenetos na Hungria em 1994, altura em que a Tesco adquiriu uma quota de
mercado de 14%. Depois, em 1995 adquiriu 31 lojas na Polonia. Em 1996, adquiriram
mais 13 lojas na Chéquia e na Eslovaquia (Hill, 2013).

A Tesco iniciou a sua expansio na Asia em 1998, na Tailandia, quando adquiriu 75%
da Lotus, um retalhista local de produtos alimentares. Em seguida, expandiu-se para a
Coreia do Sul em 1999, quando estabeleceu uma parceria com a Samsung. De seguida,
entou em Taiwan em 2000, na Malésia em 2002 e na China em 2004. Inicialmente, a
empresa sentiu-se atraida pelo mercado chinés devido a sua grande dimensao e rapido
crescimento. Acabaram por acordar num joint venture 50-50 com a Hymall, uma cadeia
de hipermercados. Em 2007, a Tesco entrou no mercado de mercearias dos EUA. Em
2010, a empresa tinha faturado mais de 19 mil milhGes de euros fora do Reino Unido. A
empresa acredita que o0 seu sucesso deveu-se ao facto de dedicar uma grande atencao a
transferéncia das suas principais capacidades de venda a retalho para as novas aquisigoes
em vez de enviar expatriados, & sua estratégia de parcerias na Asia, e ao seu foco nos

mercados com um bom potencial de crescimento (Hill, 2013).

Outro caso envolve a alianga estratégica de 2004 entre a Cisco Systems e a Fujitsu, uma
empresa japonesa de equipamentos informaticos, eletronicos e de telecomunicagdes. Ao
estabelecer esta alianca com a Fujitsu, a Cisco acreditou que poderia vir a atingir uma
série de objetivos. Em primeiro lugar, ambas as empresas estdo a reunir os seus esforgos
em investigacdo e desenvolvimento, o que Ihes permitie partilhar tecnologia e produzir
novos produtos mais facilmente. Em segundo lugar, ao combinar a tecnologia de ponta
da Cisco com as competéncias de producdo da Fujitsu, acreditam que serdo capazes de

oferecer produtos mais fidveis aos consumidores. Em terceiro lugar, a Fujitsu
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propocionara a Cisco uma presenca de vendas mais proeminente no mercado japonés.
Em quarto lugar, as vendas poderdo também aumentar com a agregacdo de routers de
marca conjunta e de outros produtos de telecomunicagOes que a Fujitsu oferece,
possibilitando a criacdo de um plano de marketing que propocione uma solucéo alargada
para os consumidores. A alianga comecou a disponibilizar os seus primeiros produtos

em maio de 2006. Ambas as empresas beneficiam da alianca (Shaw, 2015).

Como se pode verificar nos varios casos e exemplos de entrada no mercado estrangeiro,
ndo ha uma forma correta ou errada de entrar num mercado. Cada caso é Uunico e requer
uma estratégia especial que é completamente diferente de qualquer outra. Também néo
existe uma estratégia de entrada que seja superior as outras. Cada estratégia diferente
pode ser bem sucedida se a empresa dedicar tempo para pesquisar exaustivamente a
atratividade de possiveis paises, 0 seu ambiente politico e econémico, o0 seu potencial de
crescimento a longo prazo e os beneficios e custos associados a entrada num

determinando mercado (Shaw, 2015).

2.1.3 Impacto da Unido Europeia no processo de internacionalizacao

Num estudo levado a cabo por Freeman et al. (2022), que procura medir os beneficios
no comércio ao pertencer a Unido Europeia, é dito que, 0 mercado Unico europeu e a
Unido Europeia no seu todo (nas trés fases) tiveram um impacto positivo no comércio
de todos os Estados-Membros da UE no seu conjunto. Para quase todos os setores, ha
efeitos positivos tanto no mercado unico como da UE; no entanto, existem diferengas
consideraveis entre setores. Por exemplo, o impacto é muito grande na industria do
vestuario, em comparagdo com outros setores, mas ha também grandes impactos
noutros. Por exemplo, a Unido Europeia conduziu a um aumento do comércio de
alimentos processados em 177%, em média, e 0 mercado Unico aumentou 0 COmércio
numa média de 66%, comparando com o comércio desses bens entre paises nado
pertencentes a UE. O efeito da UE é significativo para quase todos os setores, com um
nivel de significancia estatistica de 95%. O efeito do mercado Unico é significativo em
metade dos setores. O mercado unico conduz a um aumento de 39% do comércio de
mercadorias entre os Estados-Membros, em comparagdo com paises ndo membros.

Relativamente ao efeito total da UE, este € mesmo de 161% (Freeman et al., 2022).
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Relativamente aos Estados-Membros da UE, verificou-se entre 20% a 40% de aumento
nas exportagdes de bens e servigos, devido a existéncia da Unido Europeia. Isto também
se aplica, por exemplo, a Noruega, que, enquanto participante externo no mercado unico,
estd fortemente ligada a UE. A situacdo é diferente para os paises fora da Unido
Europeia. Para os Estados Unidos, o impacto continua a ser limitado. Mas paises como
a Russia e a Austrélia estdo a exportar menos bens e servicos, devido ao desvio do
comércio; quando os Estados-Membros da UE efetuam mais trocas comerciais entre si,
0 comércio com outros paises diminui subsequentemente. Esta situacdo ¢é
particularmente evidente no caso da Turquia, que ndo faz parte do mercado unico
europeu, mas tem uma unido aduaneira com a Unido Europeia. Desta forma, os niveis
de comércio com a Turquia seriam mais elevados se ndo existisse a Unido Europeia,
uma vez que, devido a sua existéncia, os Estados-Membros da UE atualmente importam

menos da Turquia e mais uns dos outros (Freeman et. al, 2022).

A Unido Europeia tem um papel importantissimo no que diz respeito as
exportacGes/impotacdes dos paises que dela fazem parte, permitindo assim contribuir de
forma positiva para a internacionalizacdo das empresas de cada pais, isto pode ser
explicado olhando para o trabalho que tem vindo a ser desenvolvido pela UE procurando
facilitar as transacdes comerciais entre os Estados-Membros. O primeiro passo para o
comeércio livre foi o Tratado de Roma de 1957, que eliminou os obstaculos ao comércio
de bens e servicos. Tratava-se de um tratado entre 0s primeiros seis paises da entdo
denomindada Comunidade Econémica Europeia (CEE), uma antecessora da Unido
Europeia. O artigo 3.°-A do Tratado de Roma estabelecia um calendério para a abolicéo
das tarifas e das restricbes quantitativas até 1970. Antes deste tratado, estes paises
costumavam cobrar tarifas elevadas sobre as importacdes entre si; de 9,5% nos paises
do Benelux até 18,1% na Franca. O objetivo do Tratado de Roma era alcancar as quatro
liberdades (livre circulacdo de bens, servicos, pessoas e capitais). Para além da abolicéo
dos direitos aduaneiros entre si, foi criada uma unido aduaneira em 1968. No ambito
desta unido aduaneira, os direitos de importagdo foram abolidos para as mercadorias
entre os seis paises da CEE (acordo de comércio livre) e foi inroduzida uma pauta
comum para as importacGes provenientes de outros paises (Freeman et al., 2022).

No inicio dos anos 80, tornou-se claro que a supresséao das barreiras aduaneiras nao tinha
dado origem a um mercado comunitario completamente integrado. As fronteiras fisicas

continuavam a dificultar o fluxo de mercadorias e persistiam varias medidas nédo
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tarifarias devido a regulamentacao nacional dos produtos. Consequentemente, em 1985,
a Comissédo Europeia publicou um Livro Branco sobre o mercado Unico, que estabelecia

as medidas e o calendario a seguir para atigir trés objetivos:

1. Eliminacao das barreiras fisicas;
2. Eliminagdo das barreiras técnicas;

3. Eliminac¢ao das barreiras fiscais;

Estas medidas foram estabelecidas no Ato Unico Europeu de 1986 e aplicadas no final
de 1992, quando o mercado Unico europeu se tornou realidade. A Unido Europeia foi
oficialmente criada com a entrada em vigor do Tratado de Maastricht em 1993. O
Tratado levou a criacdo do Banco Central Europeu e deu inicio a introducéo do euro
como moeda Unica. O Tratado previa igualmente politicas ndo econémicas, como uma
politica externa e de seguranca comum e coopera¢do nos dominios da justica e da
seguranca. Um ano mais tarde, em 1994, foram estabelecidas quatro liberdades: a livre
circulacdo de pessoas, bens, servicos e capitais. As principais medidas legislativas da
UE consistem em regulamentos que sdo vinculativos e aplicam-se diretamente a todos
os Estados-Membros da UE, diretivas que harmonizam a legislacdo nos varios Estados-
Membros e decisdes que sdo vinculativas apenas para o Estado-Membro ou empresa a
que se destinam. Estas medidas podem ser aplicadas em varios dominios, desde a
legislacdo comercial e o estabelecimento de empresas até a responsabilidade pelo
produto, citando apenas estes. Esta cooperagédo reforga a integracdo entre os Estados-
Membros da UE, o que, por sua vez, pode promover ainda mais 0 comercio entre eles
(Freeman et. al, 2022).

Dados os estudos efetuados sobre o impacto da Unido Europeia nas exportacdes dos
Estados-Membros e posteriormente nos seus resultados, podemos colocar como hipotese
que, devido a maior facilidade de internacionalizagdo que ocorre no interior da UE, um
pais que seja um Estado-Membro da mesma vai obter melhores resultados e, por isso,
uma melhor performance na internacionaliza¢do ao internacionalizar-se no interior da

Unido Europeia.
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2.1.4 Possiveis obstaculos no processo de exportacéo

Faz sentido classificar as barreiras relacionadas com a exportacdo assim como 0S
desafios que as PME (Pequenas e Meédias Empresas) tém como problemas macro e
micro. Problemas macro estdo relacionados com os fatores que estdo fora do controlo da
empresa e sdo frequentemente classificados como problemas exdgenos & empresa. Por
exemplo, utilizando os dados longitudinais de 18.644 empresas nacionais e filiais
estrangeiras detidas a 100% na China de 2001 a 2005, (Gao et al., 2010) concluem que
0 ambiente institucional tem um efeito significativo nos comportamentos de exportacéo,
em comparagao com as competéncias da empresa e os fatores do setor. Muitos estudos
sobre empresas exportadoras concluiram que a falta de instituicbes comerciais
adequadas, taxas de cambio desfavoraveis, auséncia de acordos internacionais e de uma
politica nacional que procure estimular a exportacao sao alguns dos problemas existentes
a nivel macro (Books & Frances, 1991; Cardoza et al., 2015). Cardoza et al. (2015) com
base no seu estudo sobre PME latino-americanas, concluem que empresas que
pertencem a instituicdes maiores possuem uma posicdo mais forte para se expandir
internacionalmente. Eles relatam que as PME na Ameérica Latina encontram grandes
barreiras relacionadas com a legislacdo nacional, ambiente econémico e pouca
informacdo sobre as oportunidades nos mercados estrangeiros. Kaynak et al. (1987)
concluiram que as pequenas empresas exportadoras deparam-se com 5 grandes
problemas. Os dois mais frequentemente citados sdo a selecdo de um distribuidor fiavel
(55% das empresas estudadas) e a comunicacdo com os clientes (39% das empresas
estudadas). A empresa pode, de uma certa forma, controlar estes problemas, que podem
ser considerados problemas internos. Os restantes fatores sdo externos a empresa e ndo
podem ser controlados facilmente. Estes problemas incluem restricbes de moeda
estrangeira e barreiras governamentais, que afetam cerca de 25% das empresas
estudadas. Cerca de 20% dos inquiridos deste estudo consideram que a instabilidade

politica é outra questdo fundamental para os exportadores.

Outro dos problemas detetados na exportacdo € o das diferencas culturais entre dois
paises que praticam ou procuram praticar negécios entre si. Num estudo sobre o impacto
das diferencas culturais nas aliangas estratégicas dos canais de marketing na exportacao
dos EUA, Mehta et al. (2006) dizem que construir confianga, compromisso e cooperagéo

entre membros que operam em canais domesticos onde esses membros provém de
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contextos culturais semelhantes pode ser um desafio. Quando a alianca estratégica
ocorre num contexto de canal de marketing internacional, onde as origens culturais dos
membros do canal sdo muitas vezes diferentes, o desafio sera ainda maior. Em suma,
quando as culturas sdo diferentes, a confianca, 0 compromisso e a cooperagdo entre 0s

membros do canal sdo mais dificeis de alcancar.

Quando todas estas questbes estdo presentes, torna-se bastante mais dificil obter
melhores resultados no processo de internacionalizacdo, o que trard claramente
implicacdes para a performance das empresas, quando ndo existe capacidade por parte
de uma empresa para superar estes constragimentos, quer sejam questdes politicas que
criem problemas nas exportagcdes/importacdes; auséncia de acordos internacionais entre
paises; taxas de cambio desfavoraveis; maiores custos de transportes ou de barreiras
alfandegarias; ou até mesmo questbes culturais que dificultem o negécio, o resultado
final da internacionalizacdo de uma empresa podera ser desastroso se a empresa nao

tiver ao seus dispor 0s meios ou a capacidade para os combater.

2.2 Impacto da internacionaliza¢éo na Performance Empresarial
2.2.1 Internacionalizacdo e o seu impacto na Performance Empresarial

A relacdo entre a internacionalizacdo e a performance tem sido um tema de grande
interesse para os investigadores no campo dos negdécios internacionais (Abdi & Aulakh,
2018). A performance refere-se a0 modo como as empresas usam 0s Seus recursos, sendo
que a utilizacdo eficiente dos recursos contempla tanto as receitas obtidas como os custos
necessarios para as adquirir (Hilmersson & Johanson, 2016). E possivel segmentar a
performance em diversos tipos, tais como financeiros, operacionais e eficiéncia global.
O desempenho financeiro centra-se em indicadores que demonstram objetivos
econdmicos. O desempenho operacional refere-se a dimens@es nao financeiras e enfatiza
fatores de sucesso operacional que podem levar a empresa a ganhos na performance
financeira. Por fim, a performance baseada na eficiéncia global traduz-se numa visdo
mais ampla da performance, uma vez que inclui a reputacdo, a sobrevivéncia, a
performance global percebida, a realizagdo de objetivos e a performance percebida em

relacdo aos concorrentes (Venkatraman & Ramanujam, 1986).
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Os primeiros estudos sobre este topico nos anos 70 e 80 focaram-se apenas nos efeitos
positivos da internacionalizacdo sobre a empresa, sublinhando a relagéo linear positiva
entre 0 processo de internacionalizacdo e a performance empresarial (Grant, 1987).
Estudos posteriormente realizados nos anos 80 e 90, sugeriam a relacdo da curva J
invertida entre a internacionalizacdo e a performance empresarial, sublinhando que existe
um ponto apds o qual a expansdo das atividades internacionais passa a ser um peso para
a empresa (Gomes & Ramaswamy, 1999). Ao mesmo tempo que estes estudos eram
efetuados um outro grupo de autores encontrou evidéncias que suportam gue a relagédo
referida é sim na forma de U. Segundo Capar e Kotabe (2003) a hipbtese colocada em
causa, e que foi posteriormente validada nesse mesmo estudo, referia que a relagéo entre
a internacionalizacdo e a performance seriam curvilineas em forma de U, com a
performance a decrescer até um certo ponto, a partir do qual niveis mais elevados de
internacionalizacdo iriam aumentar a performance da empresa; enquanto que um terceiro
grupo chegou & conclusdo que a relagdo referida seria em forma de U invertido (Hitt et
al., 1997). Segundo Hitt et al. (1997) os resultados obtidos suportam a hipdtese da forma
de U invertido, em que niveis baixos e moderados de internacionalizacdo estdo
relacionados positivamente com a performance da empresa, mas um maior grau de
internacionalizacdo € suscetivel de produzir efeitos negativos na performance. Outros
estudos tém resultado na forma S da ja mencionada relacdo, em que numa primeira fase
de internacionalizacdo existe um declive negativo da performance associado a custos
iniciais de aprendizagem ou a economias de escala insuficientes; posteriormente uma fase
intermédia do grau de internacionalizacdo onde existe um declive positivo da
performance associado ao acesso a recursos com menores custos, economias de escala e
de escopo ou a internacionaliza¢do dos custos de transacdo; quando a empresa se torna
altamente internacionalizada acontece um declive negativo da performance, que pode ser
associado ao distanciamento cultural, custos de coordenacao de mercados muito dispersos

Ou a uma expanséo por parte da empresa a mercados periféricos (Contractor et al., 2001).

Entretanto, certos estudos afirmam que a internacionaliza¢do tem um impacto positivo
no desempenho: quanto maior for o grau de internacionalizacdo de uma empresa, maior
sera 0 seu desempenho (Pangarkar, 2008) e quanto mais rapido for o processo de
internacionalizacdo, melhor serd o desempenho da empresa, especialmente em termos
financeiros (Kim et al., 2020). Ainda que a presenga em mercados externos implique

maiores custos, os beneficios na performance que as empresas podem obter ao alcancar
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um maior grau de internacionalizacdo e, ao fazé-lo de forma mais rapida, acabam por

superam os seus custos (Kim et al., 2020).

Contudo, a performance positiva de uma empresa ndo é determinanda exclusivamente
por estas carateristicas do processo de internacionalizacdo. Outros elementos que
refletem 0 modelo de negd6cio de uma empresa, como o nivel da empresa, as suas agoes,
0s seus resultados, a sua localizacdo geografica e a configuracdo dos seus recursos
dispersos sdo também considerados essenciais para a sua performance internacional
(Coviello, 2015; Kim et al., 2020).

Entre as numerosas pesquisas empiricas, deve ser mencionada uma levada a cabo por
Julien e Ramangalaby (2003) que afirmam que a performance empresarial é determinada
pelo acesso a informacdo do mercado externo, respeitando a estratégia competitiva da
empresa. Estes autores sublinham que a orientacdo empreendedora, a lideranca
tecnoldgica e diferenciacdo da estratégia sdo a chave para um sucesso internacional
superior, ou seja, se uma empresa investir nestes aspetos a sua internacionalizacao ira
levar a uma melhor performance empresarial. Ayadi-Frikha (2015) concluiu no seu
estudo que o comportamento proativo e a taxa de presenca em mercados internacionais
sdo motivados por fatores internos relacionados com as orientacdes estratégicas da
empresa. De facto, o comportamento dindmico das jovens empresas nas fases iniciais da
internacionalizacdo € influenciado significativamente pela orientacdo empresarial
internacional através do compromisso inicial e da velocidade de penetracdo nos mercados
estrangeiros. A orientacdo para a aprendizagem e a orientacdo para os mercados
internacionais também foram identificados como sendo determinantes no comportamento
dindmico de internacionalizagdo das jovens empresas. Os resultados obtidos confirmam
0 papel deste tipos de orientagdo no arranque do processo de internacionalizacdo e na
rapida velocidade de expansdo internacional.

Entretanto, é sabido que o tamanho da organizacdo € um elemento importante na
explicacdo da performance em inovagdo, mas grandes empresas com um baixo grau de
internacionalizacdo ndo conseguem superar 0S Seus concorrentes, 0 que mostra que
mesmo grandes empresas ndao podem depender exclusivamente das suas proprias
tecnologias e conhecimentos sem procurar esses elementos no mercado externo

(Kafouros et al., 2008; Chesbrough, 2007). Em relacéo as pequenas e medias empresas,
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verificou-se que conforme elas se foquem mais ou menos na sua expansao internacional,
podem ter um declinio de performance, portanto, o ideal para este tipo de organizacGes
seria ter um envolvimento moderado em relacdo ao seu processo de internacionalizagéo
(Cho & Lee, 2018). Alem disso, como as pequenas e médias empresas inicialmente ndo
estdo familiarizadas com mercados estrangeiro distintos e tém que fazer mais esforcos
do que as grandes empresas de modo a obter vantagens competitivas, elas podem acabar
mais expostas a riscos e ter resultados de performance mais baixos no primeiro momento
do seu processo de internacionalizacdo (Lu & Beamish, 2001; Majocchi & Zucchella,
2003; Lee et al., 2012). Isto significa que o facto de terem de lidar com o desconhecido
nos mercados externos e de terem de competir com empresas maiores, com mais
conhecimento e experiéncia, torna o seu processo de internacionalizagdo mais complexo

numa fase inicial devido a sua adaptacdo a novos mercados (Lee et al., 2012).

Outras pesquisas apresentaram resultados dispares no que diz respeito a relacdo entre a
internacionalizacdo e a performance. Hosea (2015), na sua investigacdo sobre a relagdo
entre a internacionalizacdo e a performance empresarial, afirma que a fase inicial de
internacionalizacdo comeca com a contribuicdo das exportacdes nas vendas totais de uma
empresa de 0% a 18%. Nesta fase, a empresa ndo alcancou economias de escala de
maneira que um aumento no grau de internacionalizacdo va aumentar os custos da
empresa. Apos esta fase, a empresa entrara numa fase intermédia de internacionalizacédo
e pode explorar os seus beneficios. A internacionalizacdo num grau elevado comecga com
a contribuicdo das exportacdes nas vendas totais de uma empresa acima dos 67%. Aqui,
aumentar o grau de internacionalizacdo ira trazer mais custos comparando com 0s
beneficios que podem vir a ser obtidos. Baseado na investigacdo de Hosea (2015), que
estudou empresas transformadoras da Indonésia, a autora chegou a conclusao que, o custo
do capital proprio aumenta com a diversificacdo internacional e ndo segue a relacdo em
forma de U, mas em forma de S invertido. Além disso, o custo do capital proprio também
segue um padrdo linear positivo com o grau de internacionalizacdo; o Tobin"s Q aumenta
com o aumento da internacionalizacédo e segue um padréo em forma de U invertido. Para
as empresas indonésias da industria transformadora, foi encontrada uma relacéo linear
positiva entre 0 Tobin’s Q e a internacionalizacdo; as empresas devem estar preparadas
para o possivel declinio de eficiéncia operacional na fase inicial de internacionalizacdo,
apesar de alguns custos de adaptacdo, como 0 custo de aprendizagem e o custo de

monotorizagdo no estrangeiro, ndo poderem ser evitados, as empresas tém de garantir que
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esses custos irdo gerar beneficios no futuro: com base em testes de regressdo multipla, a
diversificacdo internacional e a eficiéncia operacional seguem significativamente a curva
J e 0 padrédo em forma de S. As empresas devem ponderar cuidadosamente a sua decisao
num alto nivel de internacionalizacdo. De acordo com o padrdo em S, a eficiéncia
operacional pode comecar a cair drasticamente devido a fase de internacionalizagédo

excessiva e aos elevados custos de transagdes gerados pela complexidade internacional.

Alguns estudos encontraram um efeito negativo da internacionalizacdo sobre a
performance empresarial, Riahi-Belkaoui (1989) no seu estudo revelou existir uma
relacdo ndo-monotodnica entre a performance da empresa e a internacionalizacdo. Os
resultados apoiam a existéncia de um ponto duplo limiar que define melhor a natureza da
relacdo, com uma relacao negativa abaixo dos 14%, uma relacédo positiva entre os 14% e
47%, e uma relacdo negativa para um grau de internacionalizacdo superior a 47%. A
hipétese de “mais internacionalizagdo melhor” s6 é verdadeira no intervalo de 14% a 47%
de internacionalizacdo, apontando para a existéncia de uma combinacdo minima e
méaxima de operagdes no estrangeiro/opera¢des domésticas que definem a relacdo entre a
performance da empresa e a internacionalizacdo, estes limiares devem ser definidos para
cada empresa de forma a determinar os potenciais beneficios da internacionalizacao.
Enquanto outros estudos encontraram uma ligac&o positiva entre a internacionalizacao e
a performance empresarial, Miki¢ et al. (2016), ap6s um estudo quantitativo, de modo a
aferir o impacto da internacionalizacdo na performance empresarial de PMES no setor da
manufatura croata, referem que a internacionalizagdo tem um impacto positivo na
performance empresarial das PMEs. Isto foi demonstrado através da implementacao de
uma analise a partir de uma regressao linear multipla obtendo resultados que provam que
a internacionalizacdo representa um aspeto importante na maximizacdo das
oportunidades de negdcio e tem um impacto positivo na performance empresarial. De
acordo com esta andlise, a internacionalizacdo, tem um impacto positivo em todas as
esferas da performance empresarial, por exemplo, financeira, operacional e performance

organizacional.

A andlise feita de investigacOes anteriores indica que as diferentes formas de medir, quer
a internacionalizagéo, quer a performance da empresa, podem ser uma das razdes que
levam a conclusdes inconclusivas na literatura (Glaum & Oesterle, 2007). Alguns
investigadores mediram a internacionalizacdo com base no nudmero de filiais

internacionais (por exemplo, Berry & Kaul, 2016; Lee et al., 2016), outros mediram-no
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com base no grupo de paises onde as empresas operam (por exemplo, Grant et al., 1988;
Lu & Beamish, 2004) e outros pela velocidade da internacionalizacdo (por exemplo,
Vermeulen & Barkema, 2002). Do mesmo modo, a performance empresarial na literatura
sobre internacionalizacdo tem vindo a ser medida como performace operacional (Berry
& Kaul, 2016; Vermeulen & Barkema, 2002) ou como performance no mercado (Hua &
Upneja, 2011; Lee et al., 2011).

Mais se refere, que a inconsisténcia nas conclusées sobre o efeito da internacionalizacao
na performance empresarial pode dever-se as idiossincrasias das diferentes industrias. A
maioria dos estudos anteriores examinou a relacdo entre a internacionalizacdo e a
performance empresarial de empresas transformadoras, ou examinaram uma série de
empresas diferentes sem considerar fatores Unicos para cada industria. Desta forma, 0s
argumentos ou conceitos tedricos podem nao ser aplicaveis a industrias especificas
(Palich et al., 2000).

2.2.2 Empresas Exportadoras vs Ndo Exportadoras

A dimensédo e causa da diferenca na produtividade entre empresas exportadoras e as
empresas que vendem apenas no mercado interno € um dos temas centrais da literatura
sobre a internacionalizacdo e a performance empresarial. Existem duas hipdteses
alternativas, mas ndo mutuamente exclusivas, do porqué de podemos esperar que as
empresas exportadoras sejam mais produtivas do que as ndo exportadoras (Bernard &
Jensen, 1999). A primeira hipGtese aponta para uma autosselecdo das empresas mais
produtivas a entrar nos mercados de exportacdo. A razao para tal acontecer é a existéncia
de custos adicionais na venda para mercados externos. O leque de custos adicionais
inclui os custos de transporte, de distribuicdo, marketing, mdao-de-obra com
competéncias de gestdo no estrangeiro, ou custos de producdo na modificagdo dos atuais
produtos vendidos internamente de modo adaptarem-se e venderem mais em mercados
externos. Estes custos constituem uma barreira que impossibilita a entrada de empresas
menos bem-sucedidas. Além disso, 0 comportamento das empresas pode ser orientado
no sentido de no futuro conseguir ser uma empresa exportadora, o que leva ao objetivo
de melhorar a sua performance no presente, para que no futuro, possam também ser
competitivas em mercados estrangeiros. As diferencas entre as empresas exportadoras e
ndo exportadoras, podem ser em parte explicadas por diferencas ex-ante entre elas: As

empresas mais produtivas tornam-se exportadoras (Wagner, 2012).
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A segunda hipotese aponta para o papel de learning-by-exporting. O conhecimento que
flui através de compradores e competidores nos mercados internacionais ajudam a
melhorar a performance pos-entrada de empresas recém exportadoras. Além disso, as
empresas que participam em mercados internacionais estdo expostas a competicdo mais
intensa e devem melhorar mais rapidamente do que as empresas que vendem 0s seus
produtos apenas no mercado interno. A exportacdo torna as empresas mais produtivas
(Wagner, 2012).

Os resultados da investigacdo empirica, do estudo referido anteriormente levado a cabo
por Miki¢ et al. (2016), sugerem que as empresas envolvidas em atividades internacionais
geram niveis de performance empresarial mais elevados, do que as empresas que sao
orientadas especificamente para o mercado interno. Além do mais, um nivel de
internacionalizacdo mais elevado e um aumento do volume de atividades internacionais
permitem alcancar melhores resultados para a empresa. Ainda assim, como revisto no
capitulo anterior, este tipo de assuncdo pode depender de muitos fatores, tais como
especifidades da industria onde cada empresa estd inserida, ou no modo como o

desempenho é medido.

2.3 Hipdteses de Investigacao

Apbs a revisdo de literatura efetuada neste estudo surgiram certas hipoOteses de
investigacdo sobre o0 tema em questdo, para que posteriormente, através da metodologia
utilizada, procurou-se obter respostas para as mesmas, de forma a aferir se as hipdteses

se comprovam ou ndo. As hipoteses de investigacdo definidas sdo as seguintes:

H1) : A internacionalizacdo, na forma de exportacdes totais, torna as empresas mais
produtivas e com melhores resultados e, consequentemente, com uma melhor

performance empresarial.

Esta hipotese é sustentada pelo estudo levado a cabo por Miki¢ et al. (2016), que através
dos resultados obtidos no seu estudo empirico, concluiu que as empresas envolvidas em
atividades internacionais geram niveis de performance empresarial mais elevados do que
aquelas que orientam os seus esforgos unicamente para o mercado interno. Também
Wagner (2011) acredita que as empresas exportadoras obtém melhores resultados do que
aquelas que ndo exportam, isto é possivel, segundo o autor, devido a maior competicdo

presente nestes mercados o que leva a que as empresas, através do learning-by-exporting,

21



desenvolvam as suas capacidades e, por isso, consigam obter melhores resultados do que

no passado.

H2) : A internacionalizacdo para mercados comunitarios gera um efeito positivo na

rentabilidade da empresa.

Esta hipotese surge do estudo levado a cabo por Freeman et al. (2022), que ao estudar 0s
beneficios no comércio ao pertencer a Unido Europeia, chegou a conclusédo que todos os
Estados-Membros tiveram um impacto positivo no seu comeércio apos a entrada na UE,
com toda a legislagéo a facilitar o processo de trocas comerciais entre os Estados-
Membros a ser a alavanca necessaria para este impacto positivo, apontando efetivamente
para um aumento entre 0s 20% aos 40% na exportacdo de bens e servicos devido a

existéncia da UE.

H3) : A internacionalizacdo para mercados extracomunitarios gera um efeito negativo na

rentabilidade das empresas.

Sao varias as possiveis barreiras a exportagdo, quando falamos de Unido Europeia
falamos de um projeto que incentiva a que os seus Estados-Membros comercializem entre
si, através de uma politica comum entre eles que elimina certas barreiras ao comércio,
para além de falarmos de paises politicamente estaveis em relacdo a outros fora do
mercado comunitario. Books e Frances (1991) e (Cardoza et al., 2015) concluiram que
falta de instituicbes comerciais adequadas, taxas de cambio desfavoraveis, auséncia de
acordos internacionais e de uma politica nacional que procure estimular as exportacdes
sdo problemas que efetivamente prejudicam a obtencdo de melhores resultados na
internacionalizacdo, e a maior parte deste problemas ndo estdo presentes no mercado
comunitario, mas sim no mercado extracomunitario. Outros problemas identificados por
Kaynak et al. (1987) sdo a dificuldade de encontrar um distribuidor fiavel e a
comunicacdo com os clientes, sublinhando novamente a restricdo de moeda estrangeira,
barreiras governamentais e a instabilidade politica. Por fim, Mehta et al. (2006) abordam
ainda o tema das diferengas culturais, que estdo mais presentes quando se exporta para
mercados extracomunitarios, identificando como um desafio a maior dificuldade de
construir confianga, compromisso e cooperagdo entre membros que procuram criar uma

alianca estratégica, mas que provém de contextos culturais diferentes.

H4): Uma menor dimensdo da empresa, constituiu um maior desafio na

internacionalizacdo e por isso maiores dificuldades em obter bons resultados.
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Segundo uma série de autores (Lu & Beamish, 2001; Majocchi & Zucchella, 2003; Lee
etal., 2012), as pequenas e médias empresas devido a ndo estarem tdo familiarizadas com
mercados estrangeiros distintos, fazem mais esfor¢os do que as grandes de modo a
obterem vantagens competitivas, ja que ndo tém tanta experiéncia nem conhecimento
como as grandes, acabam por estar mais expostas ao risco e a ter resultados de

performance mais baixos numa fase inicial de internacionalizagéo.

23



CAPITULO III - CARATERIZACAO DO SETOR AUTOMOVEL EM
PORTUGAL

O setor automdvel portugués representa uma quota significativa da economia nacional.
Varias empresas automobilisticas tém estabelecido, tanto fabricas, como centros de
producdo em Portugal, o que leva ao crescimento da industria. Por detrds deste
crescimento pode estar um conjunto de atributos que fazem de Portugal um pais
apetecivel, a localizagdo geografica € vista como estratégica, a mdo-de-obra qualificada
e os incentivos fiscais, tais como 0 RCI (Regime Contratual de Investimento) ou o CFEI
(Crédito Fiscal Extraordinario ao Investimento) tém atraido investimentos que

contribuem para o desenvolvimento do setor.

Segundo um estudo levado a cabo pela AFIA (Associacdo de Fabricantes para a Industria
Automdvel) em maio de 2023 referente aos resultados da industria no ano de 2022,

podemos retirar varias informacdes pertinentes para este estudo.

A indUstria de componentes para automdveis representava em 2022 cerca de 0,9% das
empresas da industria transformadora, mas tem um peso de 5% no PIB portugués, com
um volume de negdcios a chegar aos 12 mil milhdes de euros (mais 6.9% do que no ano
anterior); apesar de ndo chegar a representar sequer 1% do nimero de empresas da
indUstria representa 9,1% do emprego, empregando diretamente 62.000 pessoas.

A nivel das exportacGes, a industria representa 13% das exportacdes de bens
transacionaveis, num total de 10,2 mil milhdes de euros (um aumento de 7,2% face a
2021), sendo que a indlstria de componentes automdveis é uma industria altamente
exportadora, com as vendas ao exterior a representar mais de 85% do volume de negécios.
Os principais destino das exportacdes séo Espanha, Alemanha, Franca, Estados Unidos
da América e Eslovaquia; as exportacdes registam um aumento de 22,5% no primeiro
trimestre de 2023 face ao homdlogo do ano anterior, pelo que o crescimento da industria
ndo da sinais de abrandamento (AFIA, 2023).

A partir dos dados do Banco de Portugal (2023) é possivel verificar que o tecido
empersarial do setor da “Fabrica¢do de veiculos automdveis, reboques, semirreboques e
componentes para veiculos automoveis”, em 2021, era composto em 55% por
microempresas, 24,19% por pequenas empresas, 12,30% por médias empresas e 7,86%

por grandes empresas, tal como é possivel verificar na figura 1; no entanto, quando
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avaliamos as vendas e 0s servigos prestados por dimensao (Figura 2) o cendrio altera-se,
as grandes empresas sdo responsaveis por 8780,3M € das vendas ¢ servigos prestados, as
médias empresas por 943,7M €, as pequenas empresas por 229,4M € e por fim as micro
empresas por 56,9M €, verifica-se entdo uma grande descrepancia entre o numero de

empresas em cada dimens&o e o0s seus resultados ao nivel das vendas e servicos prestados.

Grandes empresas

Figura 1 - Tecido Empresarial do Setor

Vendas e servigos prestados por dimenséo (€)

9mM
8mM
TmM
6mM
5mM

4mM

Figura 2 - Vendas e Servigos prestados por dimenséo
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Analisando o0 peso das exportacdes e das vendas para 0 mercado interno na venda e
prestacéo de sevigos deste setor em 2021 (Figura 3), o Banco de Portugal fornece dados
que refletem uma grande diferanga no peso de cada uma delas para o setor, as exportagoes
sdo responsaveis por 8201,6M€, enquanto que as vendas no mercado interno sdo
responsaveis por 1808,8M€, nota-se desde ja a importancia que as exportagcdes tém neste

setor de atividade.

Figura 3 - Peso das exportagdes nas vendas

Olhando para a rendibilidade do setor (Figura 4), distinguido a rendibilidade do ativo com
a rendibilidade dos capitais prdprios, segundo dados do Banco de Portugal para o ano de
2021, a rendibilidade do ativo é de 9,3%, enquanto a rendibilidade dos capitais préprios
fixa-se nos 6,3%. A liquidez geral e a reduzida (Figura 5) que segundo o Banco de
Portugal avalia em que medida as obrigacgdes de curto prazo estdo cobertas por ativos que
se esperam ver a ser convertidos em meios financeiros liquidos a curto prazo. Em 2021,
segundo dados do Banco de Portugal, a liquidez geral apresentou um resultado de
103,3%, enquanto que a liquidez reduzida apresentou um resultado de 77,8%, por isso,
podemos concluir que estando o racio acima de 12 nos resultados da liquidez geral, as
obrigacdes a curto prazo encontram-se totalmente cobertas pelos ativos de maior liquidez.

A liquidez geral avalia em que medida as obrigacfes de curto prazo estdo cobertas por

2 Quando o récio de liquidez geral ¢ inferior a 1, as obrigagGes a curto prazo (passivo corremtes) nio se
encontram totalmente cobertas pelos ativos de maior liquidez (ativos correntes)

26



ativos que se esperam vir a ser convertidas em meios financeiros liquidos a curto prazo.

A liquidez reduzida ndo considera os inventarios.

Rendibilidade

M Rendibilidade doativo Ml Rendibilidade dos capitais proprios

2017 2018 2019 2020 2021

Figura 4 - Rendibilidade

Liquidez

M Liquidez geral [l Liquidez reduzida

110%

100% ./ e

2017 2018 2019 2020 2021

Figura 5 - Liquidez
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CAPITULO IV — ESTUDO EMPIRICO

4.1 Base de Dados e amostra

A base de dados utilizada no estudo foi extraida da SABI (Sistema Analise de Balangos
Ibérica) para os anos de 2012 a 2021.

Para definir a amostra de empresas a estudar foram usados 0s seguintes critérios:
- a forma juridica ndo podia ser de empresa publica ou empresa financeira;

- a empresa tinha de ter como atividade econdmica principal a fabricacdo de veiculos
automaveis, reboques, semirreboques e componentes para automoOveis que estdo

associados ao Codigo de Atividade Econémica (CAE) 29;

- a empresa tinha de estar em plena atividade, no final do ano de 2021, sem estar a ser
alvo de programas de revitalizacdo ou estar em processo de faléncia;

Apbs a aplicacdo destes filtros, a nossa base de dados ficou definida por um universo de

418 empresas.

E importante referir que alguns dos dados recolhidos, nomeadamente os referentes ao
“Grau de Internacionalizagdo Total”; “Grau de Internacionalizagdo do Mercado
Comunitario”; “Grau de Internacionaliza¢do do Mercado Extracomunitario”;
“Dimensao”, passaram por um processo de winsorizagao, ou seja, truncagem de valores
extremos, que envolve a substituicdo dos valores mais extremos da base de dados por
valores proximos mas menos extremos, 0 que resulta num menor impacto de possiveis
dados outliers que estejam fora do que podera ser considerado como “normal” dentro da
base de dados a ser estudada, estes dados “anormais” podem acontecer por serem valores
demasiado elevados ou entdo baixos de mais. A principal ideia ao se aplicar uma
winsorizagao passa por manter a informacéo essencial contida nos valores extremos, mas

reduzir o seu impacto sobre estatisticas descritivas e analises subsequentes.
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4.2 Modelo Empirico a Estimar

Sendo a pretensédo do trabalho demonstrar qual o efeito das exportagfes nos resultados
das empresas, 0 modelo a aplicar serd semelhante ao utilizado por Nunes et al. (2009),
também para um grupo de empresas portuguesas. Tambeém aqui iremos utilizar a
rentabilidade operacional do ativo (ROA) como varidvel explicada, medida pelo racio
entre resultados operacionais e total do ativo; embora acrescentando outra variavel
explicada, a rentabilidade do capital proprio (ROE), medido pelo resultado liquido da
empresa sobre o seu capital proprio, 0 ROA e 0 ROE serdo usados como alternativas
representando a performance empresarial. Como variavel explicativa usaremos, os graus
de internacionalizacdo total, parcial para a Unido Europeia e parcial para fora da Unido
Europeia. Serdo ainda usadas algumas variaveis de controlo, conforme se explica abaixo.
No sentido de controlar a heterogeneidade ndo observada das empresas, pretendemos

estimar o modelo com efeitos fixos para empresas (i) e para o tempo (pt).

ROAn = BO+ BlGraulnt.Totalyy + B2Graulnt. MC; ) +
,83G7'au1nt.ME(i,t) + ﬁ‘l’Dlm(l,t) + ﬁSAntig(ilt) + ﬁl + ﬁt + S(i,t) Eq1

ROE) = PO+ BlGraulnt.Total; ) + B2Graulnt. MC(; ) +
,B3Grau1nt.ME(i,t) + 34‘Dlm(l’t) + ﬁSAntLg(l,t) + ﬁl + ,Bt + &) Eq 2

ROA (t), como rentabilidade dos ativos de cada empresa (i) no ano t;
ROE (t) como rentabilidade do capital proprio de cada empresa (i) no ano t;

Graulnt.Total (t), como o grau de internacionalizacdo total de uma empresa, medido a

partir do réacio entre as exportacdes e as vendas de uma empresa (i) no ano t;
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Graulnt.MC (t), € o grau de internacionalizacdo no mercado comunitario, medido a partir
do réacio entre as exportacGes efetuadas para paises do mercado comunitario europeu e as

vendas totais de uma empresa (i) no ano t;

Graulnt.ME (t), como grau de internacionaliza¢do no mercado extracomunitario, medido
através do racio entre as exportacdes efetuadas para os mercados extracomunitarios (fora

do mercado comunitario da UE) e as vendas totais de uma empresa (i) no ano t;
Dim (t), como dimens&o da empresa, medido através do ativo da mesma (i) no ano t;

Antig (t), como idade da empresa (i)no ano t.

4.3 Estatisticas descritivas referentes a amostra

Comecando pela andlise da tabela 1, podemos retirar certas informacdes importantes para

obtermos uma primeira ideia sobre as empresas e 0s seus resultados.

A varidvel ROA neste estudo apresenta um valor médio de 1%, com um valor minimo de
-343%, 25% das empresas apresentam um ROA inferior a 0% (percentil 25) e 25%
apresentam um valor mais elevado que 9% (percentil 75); o valor maximo registado foi
de 65%, nota-se desde ja uma grande diferenca entre o valor méaximo registado e os
restantes, inclusive do percentil 75 que ainda fica longe do valor registado como maximo.

A variavel ROE apresenta um valor médio de 10%, um valor minimo de -661%, 25% das
empresas apresentam um ROE inferior a 1% (percentil 25) e 25% apresentam um valor
mais elevado do que 24% (percentil 75), sendo o seu valor méximo de 608%, mais uma

vez grandes diferencas entre o valor maximo registado e os restantes.

Nas variaveis referentes ao grau de internacionalizacdo, o valor médio do grau de
internacionalizagdo do mercado comunitario é de 26% e o do mercado extracomunitario
de 4%, o que faz sentido j& que a média do grau de internacionalizac&o total é de 30%, o
valor do percentil 25 de todas estas variaveis é de 0%, o que indica que 0s 25% mais
baixos ndo realizam exportagdes, ja no percentil 75 existe uma grande diferenca no que
diz respeito ao grau de internacionalizagdo no mercado comunitario que apresenta um
valor de 50%, enquanto que no mercado extracomunitario a diferenca para o percentil 25
€ minima passando de 0% para 1%. No que diz respeito ao valor maximo no grau de
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internacionalizacdo no mercado comunitario é de 100%, ou seja, total internacionalizacao

dentro da UE, enquanto no mercado extracomunitario o valor maximo registado é de 97%.

No que diz respeito ao ativo das empresas neste estudo, o valor médio é de 11737 milhares
de euros, o valor minimo é de 2 milhares de euros, no percentil 25 o valor registado é de
182 milhares de euros, no percentil 75 é de 5258 milhares de euros, e no valor méximo

uns extraordinarios 3.00E+05 milhares de euros.

Por fim, a idade média das empresas é de 21 anos, sendo que a empresa com a idade
menor ndo tem sequer 1 ano, a mediana de idades é 19, 25% das empresas regista menos
de 8 anos de antiguidade e 25% das empresas apresentam idade superior a 31 anos; o

valor maximo de idade de uma empresa neste estudo é de 107 anos.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variaveis Obs Média Desvio Minimo Percentil Mediana Percentil Maximo

Padréo 25 75
ROA (%) 3393 1% 34% -343% 0 4% 9% 65%
ROE (%) 3396 10% 90% -661% 1% 8% 24% 608%
Graulnt.T 3259 30% 38% 0 0 5% 64% 100%
(%)
GraulntMC 3259 26% 35% 0 0 3% 50% 100%
(%)
GraulntME 329 4% 13% 0 0 0 1% 97%
(%)
Ativo 3396 11736.79 36468.83 2.13 182.15 729.37 5258.29 3.00E+05
(Mil.€)
Antig (Anos) 3392 21.24 15.93 0 8 19 31 107

Fonte: Elaboracéo Propria

A partir da anélise de correlacdo (tabela 2) podemaos retirar algumas ilag@es interessantes.

A primeira é que o grau de internacionalizagdo total apresenta uma forte correlagéo

positiva (94%) com o grau de internacionalizacdo no mercado comunitario, podendo-se

retirar deste dado que, a internacionalizacao para paises do mercado comunitario tém um

peso decisivo naquilo que é a internacionalizagdo das empresas; ainda assim, podemos
31



notar que quando falamos do grau de internacionalizacdo para paises no mercado
extracomunitério, existe na mesma uma correlacdo significativa entre esta e 0 grau de

internacionalizacdo total mas bem menor (37%) do que comparando com a anterior.

A variédvel dimensao também apresenta niveis de correlagdo positivo e significativo com
0s graus de internacionalizacdo, o que nos indica que empresas com maior dimenséo
acabam por ser aquelas que apresentam maior grau de internacionalizacdo; o mesmo pode
ser dito da variavel antiguidade, mas com valores mais baixos comparando com a
dimensdo, podemos dizer que a dimensdo aparenta ter mais importancia para a

internacionalizacdo de uma empresa do que propriamente a antiguidade da mesma.

O ROA apresenta correlacdo positiva com varidveis como grau de internacionalizacao
total, grau de internacionalizacdo no mercado comunitario e dimensao, o que nos pode
indiciar que estas podem ter um papel importante nos resultados das empresas e por isso

contribuir positivamente para a performance das empresas presentes neste estudo.

Tabela 2 - Matriz de Correlagdo

ROA ROE Graulnt.T GraulntMC Graulnt ME Dim Antig
ROA 1
ROE 0.0192 1
Graulnt.T 0.1083*  0.0324 1
GraulntMC  0.1223*  0.0348 0.9398* 1
Graulnt.ME -0.0163  -0.0004 0.3669* 0.0270 1
Dim 0.2494*  0.0188 0.5840* 0.5600* 0.1852* 1
Antig 0.0244  -0.0726* 0.1055* 0.1087* 0.0145 0.3361* 1

Estatisticas t ente paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboragao Prdpria

4.4 Resultados obtidos nas regressoes

Apos a selecdo e tratamento da base de dados utilizou-se o software econométrico

STATA para as necessarias analises de regresséo.

Os dados analisados sdo dados em painel ou longitudinais na medida em que os dados
tém duas dimensBes: uma seccional em que em cada ano existem varias empresas

diferentes e outra dimensédo que é temporal em que a mesma empresa € avaliada ao longo
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de vérios anos. Os dados em painel apresentam vantagens quando comparados com dados
de séries temporais. Por um lado, dado o0 aumento no nimero de observaces, 0s graus de
liberdade aumentam e o problema de 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, 2004).

Para aplicar a metodologia de dados em painel, vamos, numa primeira fase, avaliar qual
dos modelos econométricos usar: 0 modelo dos efeitos fixos (MEF) ou o modelo dos
efeitos aleatdrios (MEA). Para a selecdo do modelo mais adequado recorremos ao teste
de Hausman (1978). O teste de Hausman testa a hip6tese nula de que o modelo MEA € o
apropriado para uma determinada amostra, quando comparado com o modelo MEF, o que
nos permite decidir qual destes dois modelos apresenta a melhor estimativa. Desta forma
permite-nos verificar se existe correlacdo entre a heterogeneidade ndo observavel e as
respetivas variaveis explicativas, tendo por base a comparacdo dos coeficientes obtidos
pelo modelo dos efeitos fixos e dos efeitos aleatdrios. A hipotese nula tem por base o
pressuposto de que os coeficientes sdo idénticos nos dois modelos; na verdade, se forem
diferentes uns dos outros, a estimativa dos efeitos fixos é simultaneamente consistente e
eficiente. Consequentemente, se a hipdtese nula ndao for rejeitada, iremos optar pelo
modelo MEA. Por outro lado, se rejeitarmos a hipdtese nula, optaremos pelo modelo
MEF. Os resultados apresentados serdo corrigidos de heterocedasticidade e de

covariancia através do método de White (1980).

Apbs a conclusao dos testes referidos acima, observou-se que o MEF é o modelo de
regressdo mais adequado, foram feitas ainda regressdes na forma de métodos dos

minimos quadrados que estardo em apéndice.

A partir da analise da tabela 3 é possivel verificar que, o grau de internacionalizagdo total
apresenta um efeito positivo sobre 0 ROA, na medida em que sempre que o grau de
internacionalizacdo aumenta 1 ponto percentual entdo, em média, 0 ROA sobe 8,53
pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante, indiciando por isso que a

internacionalizacdo tem um impacto positivo sobre a performance empresarial.

A dimensdo da empresa apresenta um efeito positivo sobre a performance da mesma, ja
gue segundo a analise da tabela, sempre que a dimensao da empresa aumentar em 1 milhar

de euros entdo 0 ROA sobe 10.41 pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante.
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Importante referir que a partir da analise da tabela 3, apresentada abaixo, ndo foram
detetados efeitos estatisticamente significativos do grau de internacionalizacao total sobre
0 ROE, nem da dimens&o sobre o mesmo. E possivel também verificar que se a idade da
empresa aumentar 1 ano entdo, em média, 0 ROE desce 17.95 pontos percentuais,

mantendo-se tudo o resto constante.

Tabela 3 - Grau de Internacionalizagao Total

Variaveis ROA ROE
Graulnt.T 0.0853*** 0.0507
(3.13) (0.42)
Antig 0.0031 -0.1795**

(0.19) (-2.49)
Dim 0.1041*** 0.0541
(11.39) (1.32)
Constante -0.7550*** 0.1807
(-12.40) (0.66)

Obs 3185 3185
R-Quadrado 0.071 0.011

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboracéo Propria

Entretanto, através da analise da tabela 4 podemos verificar que existe um efeito
estatisticamente significativo entre o grau de internacionaliza¢do no mercado comunitario
e 0 ROA. Sempre que o grau de internacionalizagdo no mercado comunitério sobe 1 ponto
percentual entdo, em média, 0 ROA sobe 12,96 pontos percentuais, mantendo-se tudo o
resto constante; como este coeficiente tem um valor mais elevado do que o apresentado
na tabela 3 para o grau de internacionalizagdo total, podemos concluir que a
internacionalizacdo das empresas portuguesas no setor automovel para o mercado
comunitario europeu representa um grande peso nas suas exportacdes, e que, essa
internacionalizacdo dentro da UE contribui muito positivamente para a performance das

mesmas.

Tal como na analise da tabela 3, também na tabela 4 existem efeitos estatisticamente

significativos entre a antiguidade da empresa e 0 ROE, em que, sempre que a idade da
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empresa aumenta em um ano, em media, 0 ROE diminui 17.92 pontos percentuais,
mantendo-se tudo o resto constante; e também entre a dimensdo da empresa e 0 ROA, em
que sempre que a dimensao da empresa aumenta em 1 milhar de euros entdo, em média,
0 ROA sobe 10.25 pontos percentuais, reforcando a ideia que a dimensao da empresa

facilita a obtencao de melhores resultados.

Mais uma vez, tal como aconteceu também na tabela 3, ndo foram detetados na tabela 4
efeitos estatisticamente significativos do grau de internacionalizacdo no mercado

comunitario ou da dimenséao sobre o ROE.

Tabela 4 - Grau de Internacionalizacdo Mercado Comunitdrio

Variaveis ROA ROE
Graulnt.MC 0.1296*** 0.0295
(4.75) (0.24)
Antig 0.0028 -0.1792**

(0.18) (-2.48)
Dim 0.1025*** 0.0547
(11.24) (1.34)
Constante -0.7505*** 0.1832
(-12.36) (0.67)

Obs 3185 3185
R-Quadrado 0.076 0.011

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboracéo Propria

Ao contrario do que foi verificado na analise das tabelas anteriores para o grau de
internacionaliza¢do total e para o do mercado comunitério, na tabela 5 o grau de
internacionalizacdo do mercado extracomunitario apresenta um efeito negativo sobre o
ROA, em que, sempre que o grau de internacionalizacdo do mercado extracomunitario
aumenta 1 ponto percentual entdo, em média, 0 ROA desce 15.91 pontos percentuais,
mantendo-se tudo o resto constante; este efeito pode ser justificado pela maior dificuldade
que existe na internacionalizacdo para paises fora do mercado comunitario; a maior
distancia media e implicacdes sobre custos de transportes e seguros, diferencas culturais,

barreiras fisicas e ndo fisicas sdo entraves por vezes dificeis de superar.
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Entretanto, mais uma vez, a antiguidade apresenta um efeito negativo sobre o ROE, na
medida em que sempre que a idade da empresa aumenta 1 ano entdo, em média, 0 ROE
diminui 17.91 pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante; também a
dimensdo apresenta um efeito positivo sobre 0 ROA, em que, sempre que a empresa
aumenta a sua dimensao em 1 milhar de euros entdo, em média, 0 ROA sobe 10.67 pontos

percentuais, mantendo-se tudo o resto constante.

Tabela 5 - Grau de Internacionalizacdo Mercado Extracomunitario

Variaveis ROA ROE
Graulnt.ME -0.1591*** 0.0803
(-3.06) (0.35)
Antig 0.0046 -0.1791**

(0.28) (-2.48)
Dim 0.1067*** 0.0558
(11.73) (1.37)
Constante -0.7431*** 0.1792
(-12.19) (0.66)

Obs 3185 3185
R-Quadrado 0.071 0.011

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaborac&o Prépria

4.5 Analise de robustez aos resultados
4.5.1 Analise com desfasamento temporal

Considerando que existe a possibilidade de os efeitos da internacionalizacdo sobre a
performance econdmico-financeira ndo serem imediatos (n0 mesmo ano) testou-se a

hipotese de existir um desfasamento temporal entre estas situagdes.

Nesse contexto, apresentam-se de seguida regressdes que diferem das anteriores apenas
pelo facto de o grau de internacionaliza¢do usado se referir ao ano anterior a que se refere
a medida de performance (ROA ou ROE).

Na tabela 6, 7 e 8 foi utilizado a técnica do lag que consiste em que um conjunto de

observagdes em uma série temporal seja desfasada em relagcdo a um segundo conjunto de
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dados posteriores, no caso em pratica neste estudo, o grau de internacionalizacdo
total/mercado comunitario/mercado extracomunitario apresenta dados do ano n em
relacdo ao ROA/ROE do ano n+1.

Apos a aplicacdo do lag, é possivel verificar que os resultados obtidos sdo diferentes em
relagdo aos das tabelas 3,4 e 5, mas mantém uma certa tendéncia. Também na tabela 6,
tal como ja acontecia na tabela 3, sempre que o grau de internacionalizacéo total aumenta
existe uma variagdo positiva do ROA, mas agora sempre que 0 grau de
internacionalizacdo total sobe 1 ponto percentual entdo, em média, o ROA aumenta
também 5.13 pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante; portanto, ainda que
com um efeito inferior ao efeito contemporéneo verificado na tabela 3, também aqui a

internacionalizacao apresenta um efeito positivo em relacdo ao ROA.

A antiguidade apresenta um efeito negativo sobre 0 ROA, em que, sempre que aumenta
1 ano entdo, em média, 0 ROA desce 4.73 pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto
constante, algo que ndo acontecia na tabela 3 em que o valor apresentado ndo era
estatisticamente significativo para 0 ROA. A dimensdo mantém a tendéncia verificada
nas outras tabelas em que, sempre que aumenta 1 milhar de euros entdo, em média, o
ROA sobre 12.35 pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante, valor este um

pouco mais elevado que aquele que é verificado na tabela 3 (10.41 pontos percentuais).

Tabela 6 - Grau de Internacionalizagdo Total (com lag)

Variaveis ROA ROE
Graulnt.T 0.0513*** 0.1007
(1.65) (0.79)

Antig -0.0473** -0.0918
(-2.35) (-1.11)

Dim 0.1235*** 0.0556
(11.36) (1.25)

Constante -0.8377*** -1.0292*
(-5.72) (-1.71)
Obs 2823 2823
R-Quadrado 0.068 0.013

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboracéo Prépria
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Na andlise a tabela 7 notamos que o grau de internacionalizacdo no mercado comunitario
sempre que sobe 1 ponto percentual entdo, em média, 0 ROA aumenta em 7.34 pontos
percentuais, mantendo-se tudo o resto constante; mais uma vez o impacto da Uniéo
Europeia a fazer-se notar, alavancando a performance das empresas do setor, cenario ja
verificado também na andlise a tabela 4, ainda que neste caso o valor seja inferior aos
12,96 registados na tabela 4 sem aplicacdo do lag. A antiguidade continua a apresentar
um efeito negativo sobre 0 ROA em que, sempre que a idade sobe 1 ano entdo, em media,
0 ROA desce 4.72 pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante, enquanto na
tabela 4 o valor apresentado para 0 ROA néo era sequer estatisticamente significativo. A
dimensdo da empresa apresenta um efeito positivo, em que subindo 1 milhar de euros
entdo, em média, 0 ROA sobe também 12.27 pontos percentuais, mantendo-se tudo o
resto constante, algo também registado na tabela 4 ainda que com um valor ligeiramente

menor (10.25 pontos percentuais).

Tabela 7 - Grau de Internacionalizag¢do Mercado Comunitario (com lag)

Variaveis ROA ROE
Graulnt.MC 0.0734*** 0.0301
(2.30) (0.23)

Antig -0.0472** -0.0907
(-2.35) (-1.10)

Dim 0.1227*** 0.0590
(11.30) (1.32)

Constante -0.8381*** -1.0302*
(-5.73) (-1.71)
Obs 2823 2823
R-Quadrado 0.069 0.013

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboracéo Prépria

Por fim, na andlise da tabela 8, com a aplicac¢do do lag o grau de internacionaliza¢&o no
mercado extracomunitario passou a ter um efeito estatisticamente nédo significativo sobre

0 ROA, pelo que ndo podemos retirar mais nenhuma concluséao, além da verificada na
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tabela 5. No entanto, também nesta tabela, sdo verificadas duas tendéncias presentes em
todas as outras, a antiguidade continua a ter um efeito negativo sobre 0 ROA, em que
sempre que aumenta 1 ano resulta, em média, numa descida do ROA em 4.62 pontos
percentuais, mantendo-se tudo o resto constante, comparando com a tabela 5 em que néo
existia qualquer efeito estatisticamente significativo; e que a dimensdo continua a
apresentar um efeito positivo sobre 0 ROA em que, sempre que o dimensdo da empresa
sobe 1 milhar de euros entdo, em média, 0 ROA sobe também em 12.61 pontos
percentuais, mantendo-se tudo o resto constante, algo registado também na tabela 5 ainda

gue com um efeito inferior (10.67 pontos percentuais).

Tabela 8 - Grau de Internacionalizagdo Mercado Extracomunitdrio (com lag)

Variaveis ROA ROE
Graulnt.ME -0.0773 0.0304
(-1.20) (1.18)

Antig -0.0462** -0.0923
(-2.29) (-1.12)

Dim 0.1261*** 0.0593
(11.70) (1.34)

Constante -0.8390*** -1.0271*
(-5.73) (-1.71)
Obs 2823 2823
R-Quadrado 0.068 0.014

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaborac&o Prépria

4.5.2 Analise com modelo de regresséao Pooled-OLS

Fazendo uma pequena analise, comparando os valores apresentados nos apéndices I, 11,
Il através de uma analise OLS com os obtidos na analise as tabelas 3, 4 e 5 através dos
MEF, notamos que no apéndice | ndo é apresentado qualquer efeito com valor
estatisticamente significativo do grau de internacionalizagéo total sobre o ROA ou sobre

0 ROE, enquanto que na tabela 3 é demonstrado um efeito positivo sobre o ROA.

A dimensdo no apéndice | apresenta um efeito positivo estatisticamente significativo
sobre tanto 0 ROA como sobre 0 ROE, enquanto que na tabela 3 s6 é estatisticamente
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significativo sobre o0 ROA; a antiguidade no apéndice | apresenta um efeito negativo
estatisticamente significativo sobre o0 ROA e sobre o ROE, enquanto na tabela 3 esse
mesmo efeito negativo s6 é notado sobre o ROE.

Comparando o apéndice Il com a tabela 4, colocando o grau de internacionalizacdo do
mercado comunitario em foco, no apéndice Il ndo é apresentado nenhum valor
estatisticamente significativo que demonstre qualquer efeito desta variavel sobre o ROA
ou sobre o ROE, enquanto na tabela 4 esta variavel apresenta um efeito positivo
estatisticamente significativo sobre 0 ROA. No que toca a dimensédo, no apéndice 1l é
apresentado um efeito estatisticamente significativo sobre tanto o ROA como sobre o
ROE, enquanto na tabela 4 s6 é apresentado um efeito positivo sobre o ROA. Por fim,
sobre a antiguidade, no apéndice Il apresenta um efeito negativo estatisticamente
significativo sobre 0 ROA e sobre 0 ROE, enquanto na tabela 4 sé é apresentado um efeito

negativo sobre o ROE.

Na comparacdo dos resultados do apéndice Il com a tabela 5, no apéndice Ill, assim
como na tabela 5, existe um efeito negativo estatisticamente significativo do grau de
internacionalizagdo no mercado extracomunitario sobre 0 ROA. J& na dimensdo e na
antiguidade o mesmo que acontece no apéndice | e 1l acontece também no apéndice I,
com a dimensdo a apresentar um efeito positivo estatisticamente significativo sobre o
ROA e sobre 0 ROE e a antiguidade um efeito negativo sobre essas mesmas, em
comparacdo com a tabela 5 que apresenta 0os mesmos efeitos que a tabela 3 e 4
apresentaram, em que a dimenséo apresenta um efeito positivo sobre unicamente o ROA,

e a antiguidade um efeito negativo somente sobre o0 ROE.

Por fim, fazendo a comparacdo dos apéndices IV, V, VI com as tabelas 6, 7, 8, no
apéndice 1V o efeito do grau de internacionalizagdo total apresenta um efeito negativo
estatisticamente significativo sobre 0 ROA enquanto na tabela 6 o efeito apresentado é
exatamente o inverso, no apéndice V ndo sdo apresentados nenhuns valores com
significancia estatistica do grau de internacionalizacdo no mercado comunitario sobre o
ROA nem sobre 0 ROE, enquanto na tabela 7 existe um efeito positivo sobre 0 ROA, no
apéndice VI, o grau de internacionalizagdo no mercado extracomunitario apresenta um
efeito negativo estatisticamente significativo sobre o0 ROA, enquanto na tabela 8 ndo séo

apresentados efeitos com valores estatisticamente relevantes.
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Quanto a dimensdo e a antiguidade, em todos os apéndices referidos os efeitos
apresentados sdo os mesmos, um efeito positivo estatisticamente significativo sobre o
ROA e sobre 0 ROE, e um efeito negativo estatisticamente significativo sobre 0 ROA e
sobre 0 ROE, enquanto nas tabelas os efeitos também sdo os mesmos em todas elas, um
efeito positivo estatisticamente significativo entre a dimensdo e o0 ROA, e um efeito

negativo estatisticamente significativo da antiguidade sobre o ROA.

4.5.3 Discussdo das Hipoteses de Investigagado

Apbs a andlise dos resultados apresentados, € possivel comecar a aferir a validacao das

hipoteses de investigacdo definidas no ponto 1.3.

Comecando pela hipdtese 1, que propGe que a internacionalizacdo, na forma de
exportacOes totais, torna as empresas mais produtivas e com melhores resultados e,
consequentemente, com uma melhor performance empresarial; sabendo que as
exportacOes totais sdo representadas pelo grau de internacionalizacdo total, e que a
performance empresarial é definida neste estudo pelo ROA e pelo ROE, apds a analise da
tabela 3 (MEF Grau de Internacionalizacdo Total) e da tabela 6 (MEF Grau de
Internacionalizacdo Total — com lag) é possivel verificar que, em ambas as tabelas, o grau
de internacionalizacdo total (exportacdes totais) apresenta um efeito positivo sobre uma
das variaveis que representam a performance empresarial, neste caso o ROA; acresce que
sempre que o grau de internacionalizacdo total sobe entdo o ROA também ira subir
(ceteris paribus) , pelo que € possivel validar a 12 hipotese, notando ainda que ndo foram
registados efeitos estatisticamente significativos em nenhuma das tabelas, entre o grau de

internacionalizacdo total e o ROE.

Na analise a hipoOtese 2, que sustenta que a internacionalizagdo para mercados
comunitarios gera efeito positivo na rentabilidade da empresa, teremos de analisar a tabela
4 e a tabela 7, por serem aquelas em que o grau de internacionalizacdo para o mercado
comunitario € estudado; analisando os resultados € possivel verificar que tanto na tabela
4 como natabela 7 (com lag), o efeito entre essa variavel e 0 ROA € positivo, ndo havendo
um efeito estatisticamente significativo entre o grau de internacionalizacdo para o
mercado comunitario e 0 ROE. Ainda assim é possivel validar a hipdtese 2 pelo efeito
que a internacionalizacdo tem sobre o ROA.
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A hipotese 3 sugere que a internacionalizagdo para mercados extracomunitarios gera um
efeito negativo na rentabilidade das empresas; para aferir a internacionalizacdo para
mercados extracomunitérios é necessario usar a variavel do grau de internacionalizagdo
para mercados extracomunitarios, e para aferir a rentabilidade é preciso usar as variaveis
ROA e ROE; para entender qual o efeito obtido é necessario analisar os resultados das
tabelas 5 (MEF Grau de Internacionalizacéo para Mercados Extracomunitérios) e a tabela
8 (MEF Grau de Internacionaliza¢do para Mercados Extracomunitarios — com lag), na
tabela 5 o efeito do grau de internacionalizacdo para mercados extracomunitarios so é
estatisticamente significativo para 0 ROA, tendo um efeito negativo, enquanto que na
tabela 8 ndo existem efeitos estatisticamente significativos. Pelo que a hipoGtese 3 é

efetivamente validada no modelo sem desfasamento.

Por fim na hipétese 4, é dito que uma menor dimenséo da empresa, constituiu um maior
desafio na internacionalizacdo e por isso maiores dificuladas a obter bons resultados. A
dimensdo esta presente em todas as tabelas estudadas a partir dos métodos dos efeitos
fixos (tabela 3 até a tabela 8), em todas elas o efeito observado é o0 mesmo: quanto maior
a dimensdo da empresa melhor serd o resultado obtido no ROA, sendo que quanto ao
ROE em nenhuma delas é demonstrado um efeito estatisticamente significativo. Podemos
entdo afirmar que a dimensdo da empresa é relevante na obtencdo de bons resultados a
partir das exportac@es, sendo que quanto mais baixo for a dimensdo da empresa menores
resultados iremos obter no ROA, pelo que a hipotese 4 € efetivamente valida se medirmos

o resultado pelo ROA.
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CAPITULO V - CONCLUSAO

O presente estudo procurava medir o efeito da internacionalizacdo na performance
empresarial, tema que, como ja foi referido anteriormente, é muito debatido na literatura,
apresentando resultados dispares, dependendo do setor a ser estudado, das empresas a
serem estudadas, na forma como se avalia quer a internacionalizagdo quer a performance

empresarial.

Neste estudo a internacionalizacéo foi definida como sendo o grau de internacionalizacao,
calculado a partir do récio entre as exportacOes e as vendas de uma empresa; este grau de
internacionalizacdo foi dividido entre o grau de internacionalizacdo total, o grau de
internacionalizacdo para mercados comunitarios e grau de internacionalizacdo para
mercados extracomunitarios e isto acontece devido a possibilidade de existirem
resultados bastante diferentes entre estes trés, algo sustentado pela revisdo de literatura e

que foi até colocado como hipdteses de investigacao.

A performance empresarial foi definida e medida a partir do ROA (rentabilidade
operacional dos ativos de cada empresa) e a partir do ROE (rentabilidade do capital
préprio de cada empresa) e foram ainda acrescentadas varidveis como a dimensdo ou a
antiguidade, dado a possivel relevancia destas para se retirarem mais conclusfes deste

estudo e até procurar validar outras hipoteses de investigacéo.

Tal como é demonstrado no subcapitulo 4.5.3, as hipoteses de investigacdo que foram
definidas para este estudo foram todas validadas, pelo que, pode-se concluir que a
internacionalizacdo apresenta um efeito positivo sobre a performance empresarial, das
empresas do setor automdvel portugués entre 2012 e 2021, concluindo ainda que a
internacionalizacdo para mercados comunitarios, ao contrério do que acontece para
mercados extracomunitarios, apresenta também um efeito positivo para a performance
das empresas. A legislacdo que existe a nivel do comércio entre estados-membros
efetivamente parece ter um efeito positivo nos resultados das empresas nas suas

exportacdes, por outro lado, a maior distancia cultural, aliada a um maior nimero de
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barreiras ao comércio que possam existir nos mercados extracomunitarios efetivamente
leva a piores resultados quando se procura exportar para os mercados extracomunitarios.
Também se concluiu que a dimensdo tem um papel importante, ja que, quanto maior for
a empresa melhor preparada ira estar para se internacionalizar, acontecendo o inverso a

empresas de menor dimensao.

Conclui-se, portanto, que as empresas que procurem exportar podem efetivamente obter
melhores resultados operacionais e por isso uma melhor performance. Empresas
exportadoras evoluem mais, estando presentes num mercado de maior dimensao, com
mais competidores e maior complexidade. A empresa investindo em estar preparada para
estas alteracGes acabard por aprender mais e por isso desenvolver mais as suas

capacidades e apresentar melhores resultados.

Este estudo apresenta limitacfes, tais como sejam a ndo incluséo de dados referentes as
importacdes das empresas devido a falta de informacéo das mesmas, o que significa que
se avalia o impacto da internacionalizacdo apenas pelo lado das receitas e ndo pelo lado
dos custos de producdo; a outro nivel, existem certos aspetos qualitativos que influenciam
a performance final tais como a qualidade de gestdo, lideranca, qualificacdo dos
trabalhadores, etc. que sdo dados dificeis de obter mas que podiam permitir alcancar mais
conclusdes do que aquelas que foram possiveis retirar; saliente-se ainda que o estudo em
questdo incidiu sobre o impacto da internacionalizacdo na performance empresarial no
setor automdével portugués, sabendo que os resultados apresentados sdo validos
unicamente para este setor, ndo sendo possivel afirmar 0 mesmo para todos os setores de
atividade em Portugal ou para o resto do mundo. Seria bastante interessante e relevante
conseguir espelhar este estudo em mais setores de atividade de modo a obter uma maior
explicagdo do impacto da internacionalizagcdo na performance empresarial em varios

setores.
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Apéndice | — Tabela Regressdo por OLS - Grau de Internacionalizacéo

Total
Variaveis ROA ROE
Graulnt.T -0.0199 0.0188
(-0.99) (0.41)
Dim 0.0346*** 0.0170**
(4.98) (1.98)
Antiguidade -0.0263*** -0.0836***
(-3.18) (-4.02)
Constante -0.0896*** 0.1437*
(-2.92) (1.83)
Observacdes 3185 3185
R-Quadrado 0.056 0.009

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboragéo Prépria

Apéndice Il — Tabela Regresséo por OLS - Grau de Internacionalizacao

Mercado Comunitario

Variaveis ROA ROE
Graulnt.MC 0.0083 0.0375
(0.56) (0.84)

Dim 0.0319*** 0.0156*
(5.02) (1.94)

Antiguidade -0.0251*** -0.0830***

(-3.11) (-4.04)

Constante -0.0779*** 0.1515*
(-2.64) (1.91)
Observacoes 3185 3185
R-Quadrado 0.056 0.009

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaborac&o Propria
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Apéndice Il - Tabela de Regressdao por

OLS - Grau de
Internacionalizacdo Mercado Extracomunitario

Variaveis ROA ROE

Graulnt.ME -0.1577** -0.0854
(-2.45) (-0.82)

Dim 0.0346*** 0.0199*
(5.90) (2.75)

Antiguidade -0.0265*** -0.0850***

(-3.33) (-4.14)

Constante -0.0811*** 0.1360*
(-3.05) (1.75)
Observacdes 3185 3185
R-Quadrado 0.060 0.009

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboracéo Prépria

Apéndice IV — Tabela Regressdo por OLS - Grau de Internacionalizacao

Total (com lag)

Variaveis

ROA ROE
Graulnt.T -0.0393* 0.0125
(-1.88) (0.30)
Dim 0.0411%** 0.0152*
(5.22) (1.93)
Antiguidade -0.0310*** -0.0665***
(-3.47) (-3.20)
Constante -0.0966*** 0.1110*
(-2.79) (1.38)
Observacoes 2823 2823
R-Quadrado 0.069 0.007

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaborag&o Propria
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Apéndice V - Tabela de Regressdo por OLS - Grau de

Internacionalizacdo Mercado Comunitério (com lag)

Variaveis ROA ROE
Graulnt.MC -0.0165 0.0173
(-0.98) (0.39)
Dim 0.0386*** 0.0149*
(5.24) (1.94)
Antiguidade -0.0300*** -0.0664***
(-3.40) (-3.20)
Constante -0.0866*** 0.1131
(-2.58) (1.39)
Observagoes 2823 2823
R-Quadrado 0.068 0.007

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaborac&o Prépria

Apéndice VI - Tabela de Regresséo por OLS - Grau de

Internacionalizacdo Mercado Extracomunitario (com lag)

Variaveis ROA

ROE
Graulnt.Me -0.1529** -0.0205
(-2.26) (-0.28)
Dim 0.0389*** 0.0167**
(5.88) (2.56)
Antiguidade -0.0301*** -0.0671***
(-3.49) (-3.28)
Constante -0.0793*** 0.1055
(-2.69) (1.30)
Observagoes 2823 2823
R-Quadrado 0.071 0.007

Estatisticas t Robustas entre paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Fonte: Elaboracéo Prépria
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