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RESUMO

A globalizagdo da economia e o crescimento dos mercados além-fronteiras traduz-se em
novas oportunidades para o setor empresarial, apresentando novos desafios para o
desenvolvimento das empresas. Neste contexto, a componente das exportages é cada vez
mais relevante, assumindo um papel estratégico para as organizagdes, bem como para 0
crescimento econdémico dos diferentes paises. A presente investigacdo teve como objetivo
avaliar o impacto das variaveis independentes, representadas pelas vendas das exportaces
(VE), as vendas do mercado interno (VI), o retorno sobre os ativos (ROA) e o0 nimero de
anos de atividade da empresa (AC) sobre o desempenho das organizagdes, sendo este
desempenho medido pelo indicador do retorno sobre as vendas (ROS). A amostra baseou-se
em 300 empresas portuguesas do setor do calcado com atividade de exportacdo, tendo o
estudo incidido sobre os anos 2011, 2012 e 2013. Foi utilizado um modelo de regresséo linear
multipla, onde o indicador ROS foi correlacionado com as variaveis VE, VI, ROA e AC. Os
resultados obtidos permitem concluir que um maior ROA e um menor valor de VE
conduzem, em média, a obtengdo de um valor mais elevado no ROS, sendo de referir que o
efeito de ambas as varidveis preditoras é significativo. Assim, o resultado de VE apresenta
um valor negativo (B2 = - 9,059 x 10 -5; t = - 2,304; p = 0,021) e o efeito da variavel ROA
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revela-se positivo (B1 = 0,603; t = 65,488; p = 0,000). Relativamente as variaveis VI e AC,

as mesmas foram excluidas do modelo, uma vez que ndo apresentaram relevancia estatistica.

Palavras-chave: Internacionalizacdo, Globalizag&o, Exportacdes, ROA, ROS.

ABSTRACT

The economy globalization and the growth of cross-border markets translates into new
opportunities for the business sector, presenting new challenges for the development of
enterprises. In this context, the component of exports is increasingly relevant, playing a
strategic role for organizations as well as for the economic growth of different countries. This
research aimed to evaluate the impact of the independent variables, represented by sales of
exports (VE), the domestic sales (V1), the return on assets (ROA) and the number of years of
business activity (AC) on the performance of organizations, being this performance measured
through the indicator return on sales (ROS). The sample was based on 300 Portuguese
companies of the footwear sector with export activity, having the study focused on the years
2011, 2012 and 2013. A multiple linear regression model was used, where the ROS indicator
was correlated with VE, VI, ROA and AC variables. The results showed that a higher ROA
and a lower value of VE lead, on average, to achieving a highest value in ROS, being noted
that the effect of both predictor variables is significant. Thus, the result of the VE shows a
negative value (B2 = - 9,059 x 10 -5; t = - 2,304; p = 0,021) and the effect of ROA reveals
positive (B1 = 0,603; t = 65,488, p = 0,000). Concerning to VI and AC variables, they were
excluded from the model because they didn’t show any statistical relevance.
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1. INTRODUCAO

A globalizacdo da economia e o crescimento dos mercados além-fronteiras traduz-se em
novas oportunidades para o setor empresarial, apresentando novos desafios para o
desenvolvimento das empresas, proporcionando a captacdo de novos mercados e 0 aumento
da rentabilidade. A capacidade de uma empresa para exportar 0s seus produtos e servigos é
frequentemente encarada como um indicador da sua competitividade e sucesso, sendo
referido mesmo em alguns estudos que as organizagdes exportadoras sdo mais produtivas

do que as ndo exportadoras (Greenaway e Kneller 2007; Wagner 2007).

O crescimento das organizacdes através da diversificagdo internacional € uma importante
opgdo estratégica para as pequenas e médias empresas, e estas tém vindo a representar um
papel cada vez mais vincado na tendéncia de internacionalizacdo. De facto, o processo de
globalizacdo fez com que a internacionalizacdo ndo fosse apenas uma opgdo de escolha que
as pequenas e médias empresas pudessem seguir, mas sim uma condicdo imprescindivel
para a sua sobrevivéncia e sucesso (Pla-Barber e Alegre, 2007). Num ambiente cada vez
mais globalizado, onde se exige, a qualquer organizacdo, a capacidade de reacdo atempada
e sentido estratégico permanente (Antunes e Mucharreira, 2015), a atividade de exportacdo
desempenha um papel fulcral, sendo considerada a forma mais simples para a conquista de
novos mercados (Majocchi et al., 2005).

Por conseguinte, varias investigacdes tém sido desenvolvidas no sentido de identificarem e
compreenderem os fatores que levam as empresas a procurar 0s mercados internacionais.
Contudo, ndo tem existido consenso na definicdo do impacto das variaveis explicativas
sobre a tendéncia de exportacdo das organizagdes (Madsen e Servais, 1997; Pla-Barber e
Puig, 2009). Os motivos apresentados para a inexisténcia de resultados esclarecedores
incluem divergéncias na questdo geografica e sobre as industrias selecionadas nos estudos
desenvolvidos sobre as tendéncias de exportagdo (Wickramasekera e Oczkowski, 2004), e
também na falta de uniformidade da variavel estudada assumida como o grau de

internacionalizagdo (Sullivan, 1994).

Também para as empresas portuguesas, prosseguir o caminho da globalizacdo

internacionalizando as suas atividades, revela-se cada vez mais imperativo. De facto, a
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internacionalizacdo apresenta-se, cada vez mais, como uma estratégia determinante da

competitividade empresarial, refletindo uma condicgdo de sobrevivéncia das empresas.

A criacdo de capacidades de gestdo e de intervencdo comercial em mercados
progressivamente mais alargados, bem como de condicGes para o desenvolvimento das
vantagens competitivas das empresas e de massa critica global direcionada para a atividade
exportadora pode revelar-se uma condicdo indispensavel para o sucesso do crescimento e

da competitividade sustentada das empresas portuguesas (AICEP, 2015).

A presente investigagdo teve como objetivo avaliar o impacto de algumas variaveis,
representadas pelas vendas das exportacdes (VE), as vendas referentes ao mercado interno
(VI), o retorno sobre os ativos (ROA) e o nimero de anos de atividade (AC) sobre o
desempenho das organizacdes, sendo este desempenho medido pelo indicador do retorno
sobre as vendas (ROS). A amostra baseou-se em 300 empresas portuguesas do setor do
calcado com atividade de exportacdo, tendo o estudo incidido sobre os anos 2011, 2012 e
2013.

Este estudo procurou analisar a relevancia das exportacdes na rentabilidade das empresas
estudadas, evidenciando a relacdo existente entre o volume de vendas registado no mercado
externo e o retorno sobre as vendas globais das organiza¢fes da amostra. Espera-se, desta
forma, que os resultados obtidos nesta investigacdo permitam demonstrar se realmente as
exportacfes sdo sindbnimo de maior crescimento e rentabilidade para as organizagdes ou,
caso contrario, se outras variaveis poderao relevar um maior contributo para esse fim, como
por exemplo, as vendas no mercado nacional, a rentabilidade dos ativos ou o numero de

anos de existéncia da empresa.

O artigo esta organizado da seguinte forma: No ponto 2 é feito o enquadramento tedrico,
com uma breve revisdo da literatura e a relevancia do tema da investigacdo. No ponto 3 é
desenvolvida a investigacdo empirica, com a caracterizacdo do estudo, as hipoteses de
investigacdo, o modelo e a metodologia utilizados no tratamento dos dados. Por Gltimo, no

ponto 4 sdo referidas as principais conclusdes da investigacao.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Revisdo da literatura

As exportagdes tém-se traduzido no desenvolvimento de atividades muito ambicionadas
pelos gestores das empresas em todo 0 mundo, uma vez que apresentam uma série de
vantagens competitivas amplamente reconhecidas em qualquer decisdo estratégica:
permitem a utilizacdo da capacidade inativa da estrutura operacional e melhoram a
eficiéncia da produgdo, promovem o desenvolvimento tecnoldgico, a melhoria da qualidade
e 0s niveis de servigo da organizacdo, reforcam a capacidade competitiva da empresa,
proporcionam uma maior rentabilidade que permite recompensar 0s acionistas e
colaboradores, permitem gerar mais recursos para o crescimento da empresa e para 0
reinvestimento, e diminuem os riscos do negdcio operando em varios mercados (Onkvisit e
Shaw, 1997; Terpstra e Sarathy, 1997; Czinkota e Ronkainen, 1998; Helpman et al., 2004).
Como tal, ndo sera surpreendente a particular atencdo que tem sido dedicada as exportacfes
nos Gltimos anos, assistindo-se a uma crescente liberalizagdo dos mercados e a uma
integracdo e concorréncia nos mercados mundiais (Keegan, 1998; Kotabe e Helsen, 1998;
Muhlbacher et al., 1999; Helpman et al., 2004; Aeberhardt et al., 2014).

O crescimento das organizagGes numa perspetiva internacional tem sido o foco de muitas
investigacbes (Hitt et al., 2006; Zeng et al., 2008), porque a expansdo através da
internacionalizacdo é uma importante opgao estratégica adotada quer pelas pequenas, como
pelas grandes empresas (Lu e Beamish, 2001; Zeng et al., 2008). Varios estudos tém
procurado analisar o impacto da internacionalizacdo das organizacbes nos seus
desempenhos (Hitt et al., 1997; Singla e George, 2013), e a literatura existente sugere que
esta relacdo tem varias fases (Contractor, 2007) e € dependente do contexto (Ruigrok et al.,
2007).

Com a entrada em novos mercados, as organizacdes tém a possibilidade de angariarem
novos clientes conseguindo, dessa forma, um aumento no volume de producéo, levando ao
seu crescimento. Por outro lado, ao alavancarem os seus recursos em diferentes mercados,

as empresas ficam em posicdo para capitalizar sobre as imperfeicdes do mercado e
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alcangarem maiores retornos sobre os seus recursos. Como tal, as organizagdes acabardo
por adotar uma estratégia de expansdo geografica na procura de novas oportunidades para
alavancarem as suas competéncias através de uma gama mais ampla de mercados (Zahra et
al., 2000).

Conceptualmente, varios beneficios econdmicos podem ser identificados nas atividades de
exportacdo. Uma dessas vantagens refere-se as economias de escala e de variedade obtidas
com os grandes volumes de producéo, alcancados com o crescimento das vendas derivado
da expansdo geografica dos mercados (Kogut, 1985; Grant et al., 1988; Fryges e Wagner,
2008). Para além deste aspeto, a presenca da empresa em varios mercados internacionais
oferece vantagens relacionadas com o aumento do poder de mercado (Kim et al., 1993) e os
ganhos provenientes da diversificacdo das unidades de negocio (Ramaswamy, 1992; Fryges
e Wagner, 2008). Perante estas conclusdes, os beneficios econdmicos resultantes da
estratégia de internacionalizacdo por parte das organizagdes sugerem que as exportacdes

poderdo proporcionar uma melhoria no seu desempenho financeiro.

Como ja salientado, os beneficios decorrentes das atividades de exportacdo sdo
indiscutivelmente reconhecidos nas decisbes estratégicas, contudo, a entrada da
organizagdo nos mercados internacionais nem sempre € facilmente alcangada. A
organizagdo € confrontada, muitas vezes, com grandes obstaculos, surgindo como
limitacBes mais comuns a escassez de recursos organizacionais e de gestdo, uma estratégia
de marketing inadequada aos mercados estrangeiros, regras restritivas do comércio
internacional, desconhecimento das praticas comerciais do pais de destino e/ou diferentes
habitos dos clientes do mercado estrangeiro, e custos e riscos excessivos derivados da
localizagdo e da distancia geografica (Miesenbock, 1988; Leonidou, 2000). Estes
obstaculos podem limitar o potencial da organizagdo para explorar novas oportunidades no
mercado externo, diminuir o seu desempenho e a sua estabilidade financeira, atrasar a
progressao da empresa no percurso da internacionalizacdo ou até, em situacGes extremas,
levar a desisténcia e a retirada das suas operacGes nos mercados exteriores (Welch e
Wiedersheim-Paul, 1980; Leonidou, 2000; Albornoz et al., 2012).
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2.2. A Atividade Exportadora no Setor Empresarial Portugués

Hoje em dia, muitas empresas portuguesas, com particular incidéncia nas pequenas e
médias empresas, ainda apresentam algumas limita¢cdes no que respeita aos pressupostos da
internacionalizacdo. Um numero muito expressivo de empresas apresenta ainda volumes
reduzidos de producdo, ndo dominam as técnicas de exportacdo, sd0 pouco agressivas
comercialmente, possuem sistemas de controlo de gestdo pouco eficientes e, muitas,
encontram-se em situagdo econdémico financeira muito debilitada, na sequéncia dos varios
anos de dependéncia de subsidios estatais e da crise financeira ocorrida na ultima década
que afetou os mercados a nivel global (AICEP, 2015). No entanto, como resposta as varias
pressdes da concorréncia internacional, que tém impacto no mercado interno, e devido as
limitacdes do proprio mercado nacional, as empresas portuguesas tém vindo a adquirir
consciéncia dos beneficios sinergéticos resultantes de uma estratégia global para a

expansao dos seus negocios.

Gréfico 1 — Comércio Internacional da Economia Portuguesa (2011 a 2013)
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Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

No ano de 2013 o valor absoluto das exportacdes de bens fixou-se nos 47.266,5 milhdes de
euros, tendo representado um aumento de 4,5%, quando comparado com 0 ano anterior
(INE, 2014). Tendo presente o Gréfico 1, verificou-se uma evolucdo constante do volume
de negdcios da industria nacional no comércio internacional, permitindo assim, entre 2011
e 2013, um reforco do comércio intra UE e também do comércio extra UE. Em termos

percentuais, € de assinalar que em 2013, comparativamente a 2011, o comércio extra UE
I ——————————..
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aumentou cerca de 28%, revelando-se muito acima do crescimento do volume global

(10,4%) e ainda mais do comércio intra UE (4,3%).

Em 2013 o setor do calcado representava cerca de 3,77% das exportacdes industriais
nacionais, ndo se constituindo assim como um dos setores com maior expressdo na

componente das exportaces nacionais, conforme ilustrado no Grafico 2.

Gréfico 2 — Volume e Peso das Exportacdes Portuguesas por Setor (2013)
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Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

2.3. A Atividade Exportadora do Setor Empresarial do Calcado

Como se encontra patente nos Graficos 3 e 4, a Europa é o grande destino das exportaces
portuguesas do calcado, onde Franga, Alemanha e Espanha assumem grande destaque, ao
representarem, conjuntamente, cerca de 46,9% do valor total das exportac6es de bens (INE,
2014). Se, para além de Franca, Alemanha e Espanha, assumirmos também os Paises
Baixos e 0 Reino Unido, constata-se que estes paises absorvem cerca de 73% do valor das
exportacdes. A Francga assumia, em 2013, a lideranga como principal pais de destino das
exportacdes portuguesas de calcado, realidade ja transversal e bastante consolidada nos
altimos anos (APICCAPS, 2014).
. _________________________________________________________________________________________________________________|
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Gréfico 3 — Exportacgdes das Empresas Portuguesas de Cal¢ado no Ano 2013
(Milhares €)
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Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

Gréfico 4 — Exportacgdes das Empresas Portuguesas de Calcado no Ano 2013:
Principais Compradores (Milhares €)
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Fonte: Dados obtidos da APICCAPS (2014)

Apesar do mercado europeu constituir-se como preponderante nas exportacdes do calgado,
tém-se registado progressos na procura de uma maior diversificacdo dos mercados de
destino. Observando o Gréafico 5, entre 2008 e 2013, os paises da Oceénia e Outros
cresceram cerca de 350%, sendo também de assinalar o crescimento dos mercados das
américas e asiatico, no mesmo periodo, com taxas de variacdo na ordem dos 160% e 149%,

respetivamente.
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Gréfico 5 — Evolucao das Exportacbes das Empresas Portuguesas de Calgado

(2008 a 2013)
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Ao realizar-se uma analise mais recente, entre 2012 e 2013, verifica-se que as taxas de

crescimento sdo mais homogéneas, constatando-se porém que o mercado africano apresenta

a evolucdo mais significativa, com cerca de 60%. Segundo dados do relatério da

APICCAPS (2014), desde 2008 que se assiste a esta maior diversificacdo e crescimento em

termos globais das exportacfes do calgado, sendo possivel apontar como exemplos, paises
como a Australia (+420%), Russia (+237%), Japdo (+190%) ou Estados Unidos (+140%),

crescimentos que tém também continuidade no mercado europeu, ja de si largamente

maioritario, com a Italia, um dos mercados mais exigentes e de enorme prestigio a registar

uma taxa de crescimento na ordem dos 180%.

Gréfico 6 — Evolucdo da Industria Portuguesa de Calgado (2004 a 2013)
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Fonte: Dados obtidos da APICCAPS (2014)
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O Gréfico 6 reflete a evolugdo do namero de empresas e colaboradores, entre 2004 e 2013,
estando patente a reducdo de empresas e consequente nimero de trabalhadores, entre 2006
e 2010, comecgando a recuperar a partir de 2011, ano de forte instabilidade econémica e
social em Portugal, com mais um programa de assisténcia financeira. O setor esta assim em
recuperacdo, com uma estabilizacdo do tecido empresarial, sendo de relevar que, nos
ultimos 3 anos, 0 emprego na industria de calgcado em Portugal cresceu 7,7% e a producéao
19,6% (APICCAPS, 2014).

Os mercados internacionais tém vindo a reforcar a sua importancia para a inddstria
portuguesa de calcado. O Grafico 7 demonstra esta evidéncia, com uma evolugdo gradual
das exportagdes, registando-se apenas uma ligeira quebra a partir de 2011, tendo em conta a
taxa de exportacdo comparativamente ao valor total dos produtos produzidos.

Gréfico 7 — Evolucao das Exportacfes das Empresas Portuguesas de Calgado

(2004 a 2013)
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Fonte: Dados obtidos da APICCAPS (2014)

No ano de 2013, a industria exportou cerca de 94% da sua producgdo, sendo que na ultima
década verificou-se um valor minimo de 86% em 2003 e um maximo de 102% em 2011,
explicando-se este Ultimo valor pelo recurso a praticas de reexportacdo, estratégia

implementada por muitos outros paises (APICCAPS, 2014).
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3.INVESTIGACAO EMPIRICA
3.1. Objetivos do Estudo e Hipoteses de Investigacéo

O objetivo deste estudo consistiu na analise do impacto de algumas variaveis no
desempenho das empresas, nomeadamente, as vendas referentes as exportacbes (VE), as
vendas referentes ao mercado interno (V1), o retorno sobre os ativos (ROA) e o niumero de
anos de atividade (AC) das empresas portuguesas do setor do calgado com atividade de
exportagdo, sendo o desempenho dessas organizacdes medido pelo indicador do retorno
sobre as vendas (ROS). O ROS é um racio que compara o lucro liquido obtido com
o volume de negdcios da empresa. Pode ser utilizado como um importante instrumento para
analisar o desempenho de uma empresa relativamente a sua informagdo passada, mas
também permite comparar desempenhos de empresas gque operam na mesma area de
atividade. Considerou-se, desta forma, o ROS como o indicador de rentabilidade mais

ajustado aos objetivos desta investigacao.

Varios estudos tém sido desenvolvidos no sentido de evidenciarem a relacdo existente entre
a internacionalizacéo e os seus efeitos na rentabilidade das organizacdes que adotam essa
estratégia (Tallman e Li, 1996; Hitt et al., 1997; Ruigrok e Wagner, 2003; Lu e Beamish,
2004; Nachum, 2004). No entanto, tém sido obtidos resultados divergentes, ndo permitindo
evidenciar a possivel relacdo existente entre estas variaveis. No entanto, as vantagens
obtidas pelas empresas exportadoras sdo frequentemente referenciadas por diversas
entidades que monitorizam as relagdes comerciais tanto a nivel nacional, como
internacional. Segundo a AICEP (2015), as empresas necessitam de reduzir a sua
dependéncia do mercado nacional e investir nas atividades internacionais, uma vez que
estas reforcam o crescimento orgénico, aumentam a competitividade e criam condicOes
para a sustentabilidade a longo prazo das empresas. Assim, coloca-se a seguinte hipétese de

investigacéo:

Hi: O volume de vendas referente ao mercado externo/exportacdes (VE) tem
um impacto positivo no ROS das empresas estudadas.
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Verifica-se que as empresas exportadoras portuguesas ainda vendem no estrangeiro mais
como consequéncia de um processo de crescimento e em resposta a solicitagdes e
encomendas especificas de operadores externos do que em fungédo de uma opcao estratégica
de internacionalizacdo. Muitos dos exportadores ndo efetuam a promocéo externa e a maior
parte utiliza canais de distribuicdo alheios (AICEP, 2015). Considerando os fatores de
incerteza inerentes a estratégia de internacionalizacdo, é preciso dedicar particular atengdo a
complexidade e evolucdo dos riscos associados ao negocio internacional, tanto financeiro,
como politico, legislativo, fiscal, cambial, entre outros. Assim, as vendas do mercado
interno assumem grande relevancia na rentabilidade das empresas portuguesas, pois
continuam a representar uma percentagem significativa do total de vendas das

organizagdes. Assim, considerou-se a seguinte hipdtese de investigacao:

H,: O volume de vendas referente ao mercado interno (VI) tem um impacto

positivo no ROS das empresas estudadas.

O ROA é um dos indicadores mais utilizados nas investigacdes que pretendem aferir a
rentabilidade das organizagdes (Hoskisson et al.,1999; Combs et al., 2005; Hult et al.,
2008). Mede a eficiéncia operacional da empresa com base no racio entre os lucros liquidos
gerados pela empresa e dos seus ativos totais, procurando avaliar a eficiéncia e capacidade
de gestdo dos ativos detidos pela empresa em termos de producdo de resultados financeiros.
Quanto maior o valor do ROA, melhor sera o desempenho da empresa na utilizagdo dos
seus ativos, pelo que sera expectavel que este indicador possa influenciar positivamente a

rentabilidade das vendas. Assim sendo, coloca-se a seguinte hipétese de investigagao:

Hs: O retorno sobre os ativos (ROA) tem um impacto positivo no ROS das

empresas estudadas.

O numero de anos de atividade é um indicador de relevancia que podera refletir os recursos
que as organizacgOes vao adquirindo ao longo do tempo e a utilizagdo eficiente desses
recursos (Bausch e Krist, 2007). Uma organiza¢do com mais anos de existéncia certamente
tera ja acumulado mais recursos, quer operacionais, humanos e financeiros, do que as
organizagdes em inicio de atividade. Esses recursos incluem, por exemplo, a marca, a

reputacdo e a fidelizacdo dos clientes, ou até mesmo o conhecimento e a experiéncia
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passada, ativos tangiveis e intangiveis que a organizagdo vai construindo ao longo do tempo
(Dierickx e Cool, 1989). Numa estratégia de internacionalizacdo, as organizacdes irdo
necessitar de recursos essenciais para essa expansao e, por vezes, a empresa ndo tem
capacidade de proceder a esses investimentos num curto espaco de tempo. Assim, serd
expectavel que as organizagbes que tenham adquirido esses recursos ao longo da sua
existéncia possam beneficiar de uma maior vantagem competitiva e, consequentemente,
obter uma maior rentabilidade. Face ao exposto, considera-se a seguinte hipdtese de

investigacéo:

H,: O nimero de anos de atividade das empresas tem um impacto positivo no

ROS das empresas estudadas.

3.2. Descricao do estudo

Este estudo baseou-se numa investigagdo de natureza quantitativa, assente num paradigma
positivista (Lincoln e Guba, 2000), e pretendeu analisar 0 impacto de algumas variaveis,
nomeadamente, as vendas referentes as exportacoes (VE), as vendas referentes ao mercado
interno (V1), o retorno sobre os ativos (ROA) e o nimero de anos de atividade (AC) das
empresas portuguesas do setor do calcado com atividade de exportacdo, sobre o seu
desempenho medido através do indicador do retorno sobre as vendas (ROS). Esta
investigacdo teve por base uma amostra de 300 empresas, incidindo sobre os anos 2011,
2012 e 2013. Inicialmente, considerou-se o periodo da amostra entre 2010 e 2013, contudo,
optou-se por retirar 0 ano 2010 do estudo estatistico, atendendo aos outliers severos
identificados na analise prévia do estudo. As informagdes referentes as variaveis
independentes e a variavel dependente foram obtidas na base de dados SABI (Sistema de
Analisis de Balances Ibéricos), tendo o tratamento de dados sido realizado com o software

estatistico SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).
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3.3. Defini¢cdo do modelo de investigagéo

Na presente investigacdo foi utilizado o seguinte modelo de regresséo linear maltipla, onde
0 indicador de rentabilidade retorno sobre as vendas (Return on Sales - ROS) foi
correlacionado com as variaveis independentes, nomeadamente, o valor de vendas referente
as exportacoes (VE), o valor de vendas referente ao mercado interno (VI), o retorno sobre
os ativos (Return on Assets - ROA) e 0 nimero de anos de atividade das organizacGes
(AC).

ROS it = o+ f1 X Vendas das Exportagdes (VE) + f- x Vendas do Mercado Interno (VI)
+ 3 x Return on Assets (ROA) + B4 x Numero de Anos de Atividade (AC) + ¢i,t

Onde:

i representa as varias empresas e t representa 0s varios anos; ROS i, « representa a variavel
dependente, nomeadamente da empresa i no periodo t; fo representa o coeficiente de
regressao, f1, B2, fz € farepresentam os coeficientes das variaveis explicativas, e ¢ i, rassume
o termo de erro. As restantes varidveis sdo as varidveis explicativas (variaveis
independentes), designadas no modelo por vendas das exportacbes (VE), vendas do

mercado interno (V1), retorno sobre os ativos (ROA) e o nimero de anos de atividade (AC).

3.4. Exploracgéo dos dados nos anos 2010, 2011, 2012 e 2013

As médias das diferentes variaveis a inserir no modelo apresentam os valores dispostos nas
Tabelas de 1 a 5. Pode-se observar que a média da varidvel ROS no ano 2010 se revela

discrepante na sua relagdo com as outras variaveis (Tabela 3 e Figura 1).
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas da variavel VE

Ano Statistic
Mean Std. Minimum Maximum
Deviation
2010 3125116,099 5565088,339 ,00 74007214,09
2011 3552991,050 6173108,317 ,00 80921121,68
2012 3758234,135 6859040,784 ,00 90025817,87
2013 3948287,402 6826094,045 ,00 90301201,18
Fonte: SPSS
Tabela 2 - Estatisticas descritivas da variavel VI
Ano Statistic
Mean Std. Minimum  Maximum
Deviation
2010 1121454,260 1660922,568 ,00 15252677,88
2011 1217596,196 1699110,088 ,00 15613956,88
2012 1189393,765 1692306,627 ,00 16207949,20
2013 1373821,218 2256528,775 ,00 22368934,51
Fonte: SPSS

Tabela 3 - Estatisticas descritivas da variavel ROS

Ano Statistic

Mean Std. Minimum Maximum

Deviation
2010 6,294 99,409 -239,07 1769,79
2011 1,949 6,379 -65,41 25,54
2012 1,661 7,9157 -83,07 26,09
2013 1,582 11,800 -141,87 23,88
Fonte: SPSS
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas da variavel ROA

Ano Statistic

Mean Std. Minimum Maximum
Deviation

2010 2,7152 11,06098 -145,10 28,30

2011 3,4421 8,23958 -54,25 25,82

2012 2,9721 12,50046 -155,20 48,86

2013 2,4918 17,75116 -166,83 32,75

Fonte: SPSS

O ndmero de anos de atividade apresenta um elevado desvio padrdo (s = 12,424),
denotando uma elevada dispersdo na variavel. Esta situagdo é confirmada pela amplitude de
71 anos (Tabela 5).

Tabela 5 - Estatisticas descritivas da variavel AC

Statistic Std.

Error

Mean 24,26 ,345
Median 24,00

Std'. . 12,424

Deviation

Minimum 7

Maximum 78

Fonte: SPSS
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Figura 1 — Média das variaveis

1,400,000
4,000,000 3,048,987 1373821
o s
3,800,000 3755 234 s
" o o 1,300,000~ s
D 3,600,000 z 3
) v - —_— .
= 3,532,991 = 1,217,596 s
= -~ = :
3,400,000 & Seay, :
& 1,200,000 & g, s
3,200,000 s & 1,189,394
3,125,116 al
1,121,454
3,000,000 T . T T
2010 2011 2012 2013 1,100,000 S0 2011 2012 3013
Ano ANo
Médias da variavel VE Meédias da variavel VI
3.442
5.297 3.57
[k . _." '-r,'
g 4= "‘"i- g n‘: b .‘1-
>, 1582 g .,
2 bl LT - s,
1.950 saam -2_715 ‘¢_‘ 2492
2.5 o
o] T ] T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Ano Ano
Médias da variavel ROS Médias da variavel ROA
Fonte: SPSS

3.5. Andlise de tendéncias

O célculo do R de Pearson efetuou-se através da comparacdo entre os valores
estandardizados das variaveis, em virtude das variaveis serem medidas em unidades
diferentes (Tabela 6). Como os valores de R, embora significativos estatisticamente, se

apresentam baixos, significa que existe uma fraca associacao linear entre as variaveis e que

73
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0 seu poder explicativo é muito baixo. Em sintese, verificam-se que as seguintes
correlacOes entre:

e ZROA e ZVE ¢ fraca e positiva (0,1), revelando que 1% da variacdo de ZROA é
explicada por ZVE e vice-versa (R? x 100 = 0,1000% x 100 = 0,01 x100 = 1%).

e ZAC e ZVE é fraca e positiva (0,1109), o que significa que apenas 1,23% da variancia
de ZVE ¢ explicada por ZAC e vice-versa.

e ZROA e ZROS ¢ fraca e positiva (0,1863), apenas 3,47% da variancia de ZROA é
explicada por ROS e vice-versa.

e ZAC e ZROA é fraca e negativa (-0,0707), apenas 0,5% da variancia de ZAC é explicada
por ZROA e vice-versa.

Tabela 6 - Correlagdes entre as variaveis do estudo

ZVE ZVI | ZROS | ZROA | ZAC
ZVE (a) | 1.0000

ZVIi () | 00090 | 1.0000

ZROS (C) | -0.0040 | -0.0142 | 1.0000

ZROA (d) | 0.1000** | 0.0288 | 0.1863** | 1.0000

ZAC (€) |0.1109** | 0.0239 |-0.0529 | -0.0707* | 1.0000

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).»

(@) “Vendas Exportacdes (Mercado Comunitario e Extra Comunitario -
produtos e servicos) ”

(b) “Vendas (Mercado Interno - produtos e servicos) ”

(c) “Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) — ROS”

(d) “Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) — ROA”

(e) “N° de Anos de Atividade”

Fonte: SPSS
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Tendo em vista avaliar o grau de variabilidade de uma das varidveis, por exemplo VE,
elaborou-se o grafico Boxplot (Figura 2). Esta figura reflete as diferencas existentes nos
quatro anos. De facto, a existéncia de tantos valores extremos severos, em qualquer um dos
anos, pde em causa a normalidade da distribuicdo dos dados nesta variavel. No entanto, a
situacdo descrita ocorre nas outras varidveis do estudo. Contudo, a existéncia de valores
negativos e nulos nas variaveis VE e VI impede a aplicacdo matematica da transformacgao

de dados com recurso a fungéo logaritmica.

Figura 2 - Boxplot da variavel VE
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3.6. Exploracdo dos dados nos anos 2011, 2012 e 2013

A remocdo de valores extremos severos, nas diferentes varidveis, possibilitou que a
distribuicdo de dados se aproximasse de uma normal. As novas médias encontram-se da
Tabela 7 & Tabela 10. E possivel observar que a média e o desvio padrdo sofreram um

decréscimo. A descida do desvio indica que os dados se encontram menos dispersos. A
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variavel ROS, com a exclusdo do ano 2010, ndo se revela discordante na sua relacdo com as

outras variaveis.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas da variavel VE

Ano Statistic
Std. Std. Error
Mean Deviation Minimum  Maximum Mean
2011 23745139399 2514130,28901 ,00 9189840,59 145395,90870
2012 2463950,8658 2549682,25080 ,00 10443345,49 147947,56988
2013 2697315,7960 2688788,61815 ,00 10235495,57 156813,33668
Fonte: SPSS

Tabela 8 - Estatisticas descritivas da variavel VI

Ano Statistic
Std. Std. Error
Mean Deviation Minimum Maximum Mean
2011 1167127,1695 1631776,43960 250,00 15613956,88 94368,06807
2012 1160616,3232 1640449,63994 ,00 16207949,20 95188,54268
2013 1266348,0167 1789929,39895 ,00 18445163,02 104390,80245
Fonte: SPSS

Tabela 9 - Estatisticas descritivas da variavel ROS

Ano Statistic
Std. Std. Error
Mean Deviation Minimum Maximum  Mean
2011 1,9039 6,55742 -65,41 25,54 ,37923
2012 1,6569 7,99459 -83,07 26,09 ,46389
2013 2,4581 7,27280 -57,43 23,88 42416
Fonte: SPSS

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 1, N° 2, September 2015 76



A Internacionalizacdo e a Importancia das Exporta¢des na Atividade Empresarial — O Setor do Calgado em Portugal.

Tabela 10 - Estatisticas descritivas da variavel ROA

Ano Statistic
Std. Std. Error
Mean Deviation  Minimum Maximum Mean
2011 3,2675 8,36736 -54,25 25,82 48390
2012 2,8244 12,72382  -155,20 48,86 ,73831
2013 3,7443 11,62295  -134,93 26,71 67786
Fonte: SPSS

Figura 3 — Médias das variaveis
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3.6.1. Anadlise de tendéncias sem 0s valores extremos

Com vista a transformacdo de observagbes, com extremos severos em dados
estatisticamente coerentes, recorreu-se ao processo de exclusdo de registos que contém
valores que néo se enquadrem no intervalo de valores esperado, para cada um dos atributos.
Este procedimento passou pela estandardizacdo das variaveis e, posteriormente, como o
conjunto de dados é grande, procedeu-se a remocao, nas diferentes variaveis, dos valores
que tinham z-scores inferiores a -3,3 ou superiores a 3,3, sendo tipicamente considerados

outliers.

Ainda, como uma Ultima abordagem, que assenta na tentativa de ajustamento dos dados
considerados fora do ambito de valores verosimeis, removeu-se 0 ano econémico de 2010,
por este se apresentar controverso (Tabela 3 e Figura 1). Apdés remogdo dos valores
atipicos, verificou-se que a distribui¢do de observacdes se apresenta uniforme em cada um
dos anos (Tabela 11), sendo por isso aplicado o teste ndo-paramétrico de ajustamento do
Qui-quadrado (Tabela 12).

Tabela 11 - Distribui¢cdo do nimero de casos em func¢éo do ano econémico

Observed Expected Residual

N N
2011 299 296,7 2,3
2012 297 296,7 3
2013 294 296,7 2,7
Total 890
Fonte: SPSS

Na leitura da Tabela 12 verifica-se que ndo existem evidéncias estatisticas para se afirmar
que ndo se valida uma distribui¢do uniforme, ja que ndo existem diferencas estatisticamente
significativas entre o valor observado e o valor esperado (¥* ¢ = 0,043; p = 0,979),
garantindo-se uma representatividade uniforme quanto ao nimero de casos por ano
econdémico na amostra. De facto, as diferencas encontradas variam apenas entre menos
2,7%, para 0 ano de 2013, e mais 2,3%, para 0 ano de 2011 (Tabela 11).
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Tabela 12 - Teste Qui-quadrado

Ano
Chi-Square ,0432
df 2
Asymp. 979
Sig. ’

a. 0 cells (0,0%) have expected frequencies less than 5.
The minimum expected cell frequency is 296,7.
Fonte: SPSS

A representacdo grafica dos valores padronizados ou normalizados, das diferentes variaveis
envolvidas no modelo, denota um comportamento semelhante nas variaveis VE, ROS,
ROA e VI. No entanto, verifica-se que VE se revela sempre crescente, contrariando, na fase
inicial, no ano 2011, a tendéncia das outras trés variaveis. O nimero de anos de atividade

apresenta um comportamento préximo de uma linha crescente nos trés anos do estudo.

Figura 4 - Representacdo das zscores das variaveis envolvidas no modelo
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Fonte: SPSS
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A correlacdo entre as diferentes variaveis do modelo configurou-se segundo a Tabela 13,
denotando-se um incremento em trés relagbes, o decréscimo numa e a aparicdo de uma
outra correlacdo negativa, estatisticamente significativa, entre as variaveis ZVE e ZVI (-
0,158). A correlagdo entre ZROA e ZROS aumentou significativamente, pois passou de
0,1863 para 0,910, incrementando a variancia explicada, de uma variavel pela outra, de

3,34% para 82,81%.

Tabela 13 - Correlacdo entre as variaveis do modelo

ZVE ZVI ZROS | ZROA | ZAC

ZVE (a) | 1.0000

ZVI (b) | -,158** | 1.0000

ZROS (c) | 0,042 | ,023 | 1.0000

ZROA (d) | ,081* | ,039 |,910** | 1.0000

ZAC (e) | ,221** | -019 | -,086* | -,076* | 1.0000

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

(@) “Vendas Exportacdes (Mercado Comunitario e Extra Comunitario -
produtos e servicos) ”

(b) “Vendas (Mercado Interno - produtos e servicos) ”

(c) “Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) — ROS”

(d) “Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) — ROA”

(e) “N° de Anos de Atividade”

Fonte: SPSS

A relagdo entre as varidveis ROA e ROS pode ser observada na Figura 5, onde se constata a

existéncia de uma relagdo fortemente linear.
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Figura 5 - Relacdo entre as variaveis ROS e ROA
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3.7. Estimagéo e previsdo do modelo do indicador ROS com base no Modelo de
Regressdo Linear Multipla (MRLM)

O MRLM é uma técnica estatistica que permite, com base nos dados recolhidos, descrever,
inferir e analisar a relacdo entre uma variavel dependente e um conjunto de variaveis
independentes. O procedimento utilizado na estimacdo do modelo foi o Stepwise, que
consiste na analise da significancia da variavel independente que entra, sendo eliminadas as

variaveis que nao tenham uma capacidade de explicagdo significativa.

A interpretagdo da Tabela 14 possibilita a comprovacdo, tomando como referéncia a
correlagdo (Tabela 13), que a primeira variavel independente a entrar foi 0 ROA, pois é a
que apresenta 0 maior coeficiente de correlagdo (0,910), explicando 82,8% da variacédo da
variavel dependente no modelo 1. No modelo 2, com a inclusdo da variavel VE, a variancia
explicada passou para 82,9%. Para o modelo com a variavel ROA, o erro padrdao da
regressao € igual a 3,02863, correspondente a diferenca entre o valor de ROA observados e
os estimados (R? = 0,829; Erro Padrdo = 3,02131). Embora se constate, pela analise da
Tabela 14, que apenas se apura a variagdo de 0,1% no Adjusted R Square do modelo 1 para

0 modelo 2, ap6s entrada da variavel VE, o nivel de significancia F Change = 0,021 mostra
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que a contribuicdo desta variavel é significativa, apresentando este modelo uma boa

qualidade de ajustamento.

Tabela 14 - Resumo do Modelo do indicador ROS

Model Summary

Std. Error Change Statistics
R Adjusted of the R Square Sig. F
Model R Square R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,910? 828 ,828 3,02863 ,828 4271,884 1 888 ,000
2 910P 829 ,829 3,02131 ,001 5308 1 887 ,021

a. Predictors: (Constant), Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) - ROA

b. Predictors: (Constant), Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) - ROA, Vendas
Exportaces (Mercado Comunitario e Extra Comunitario - produtos e servigos)
Fonte: SPSS

Com um erro de 5% pode concluir-se, no modelo final, que o valor médio do ROA se situa
entre 0,585 e 0,621, posicionando-se o valor médio da VE entre 0,000 e 0,001.

Tabela 15 - Intervalo de confianca para as variaveis do modelo

Coefficients?

Model 95,0% Confidence Interval
for B
Lower Upper Bound
Bound
(Constant) -,173 ,243
1 Retorno sobre os Ativos (Retun on
Assets) - ROA 583 613
(Constant) -,024 537
Retorno sobre os Ativos (Retun on 585 621

Assets) - ROA

Vendas Exportactes (Mercado
Comunitario e Extra Comunitario - ,000 ,001
produtos e servicos)

a. Dependent Variable: Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) - ROS
Fonte: SPSS
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No referente a significancia do modelo (Tabela 16), a estatistica de teste F da ANOVA,

revelou-se inferior a um a < 0,05; (F (2,887) = 2148,958; p = 0,000), concluindo-se que o

modelo se ajusta aos dados nas duas varidveis que se revelaram estatisticamente

significativas.

Tabela 16 - Tabela da ANOVA

ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square

Regression 39184,265 1 39184,265 4271,884 ,000°
1 Residual 8145,265 888 9,173

Total 47329,530 889

Regression 39232,716 2 19616,358 2148,958 ,000¢
2 Residual 8096,814 887 9,128

Total 47329,530 889

a. Dependent Variable: Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) - ROS

b. Predictors: (Constant), Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) - ROA
c. Predictors: (Constant), Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) - ROA,
Vendas Exportagdes (Mercado Comunitario e Extra Comunitario - produtos e
Servicos)
Fonte: SPSS

A leitura da Tabela 17 permite afirmar que um maior ROA e um menor valor de VE

conduzem, em média, a obtencdo de um valor mais elevado no ROS, sendo necessario

referir que o efeito de ambas as variaveis preditoras é significativo. Assim, o resultado da
VE apresenta um valor negativo (B, = - 9,059 x 10 °; t = - 2,304; p = 0,021) e o efeito da
variavel ROA revela-se positivo (B1=0,603;t = 65,488; p = 0,000).
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Tabela 17 - Regressdo Linear Multipla do ROA e de VE como preditoras do ROS

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) ,035 ,106 ,331 ,740
1 Retorno sobre os Ativos
(Retun on Assets) - ROA ,601 ,009 910 65,360 ,000
(Constant) 257 ,143 1,797 ,073
Retorno sobre os Ativos
(Retun on Assets) - ROA ,603 ,009 913 65,488 ,000
2 Vendas Exportacdes
(Mercado Comunitarioe g 59 05 000 032 2304 021

Extra Comunitéario -
produtos e servicos)

a. Dependent Variable: Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) - ROS
Fonte: SPSS

Assim sendo, da analise efetuada resultou o seguinte modelo:

ROS = 0,257 + 0,603 x ROA — 9,059 x 10 5x VE + ¢

Como forma de concluséo, tomando como referéncia o modelo e os coeficientes obtidos, é
possivel concluir que o aumento de uma unidade no ROA resulta num aumento médio de
0,603 no valor do ROS e o aumento de uma unidade nas VE implica uma perda, muito
baixa, de 9,059 x 10 .

3.8. Verificacdo dos pressupostos — Analise dos residuos

A aplicagdo da regressdo linear carece da verificagdo de pressupostos, pois se houver
violagdo dos mesmos a utilizagdo do modelo deve ser posta em causa. Foi utilizada uma
ferramenta popular para detetar violagGes de tais pressupostos, a analise dos residuos, onde

foi apurado que os erros satisfazem 0s seguintes pressupostos:
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e Distribui¢do normal dos residuos

A Tabela 18 apresenta o teste de ajustamento a normal dos residuos ndo-estandardizados.
Com um valor de p = 0,092 ndo se rejeita a hipotese de que os residuos seguem uma

distribuicdo normal para um nivel de significancia menor que 0,05.

Tabela 18 - Teste de ajustamento de Kolmogorov-Smirnov aos residuos nao
estandardizados do ROA

Unstandardiz

ed Residual
N 890
Mean ,0000000
a,b
Normal Parameters Std._ _ 3,01790938
Deviation
Absolute 244
I\Dﬂi(;?;ra(gaesme Positive 244
Negative -,210
Kolmogorov-Smirmnov Z 7,282
Asymp. Sig. (2-tailed) ,092

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Fonte: SPSS

e Os residuos ttm média igual a zero

O pressuposto dos erros terem média nula € verificado através da analise dos residuos: Std.
Predicted Value, Residual e Std. Residual. A Tabela 19, com as estatisticas descritivas dos

residuos, permite verificar que a média dos residuos é zero.
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Tabela 19 - Estatisticas descritivas dos residuos

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. N
Deviation

Residual -32,88435  23,71869 ,00000 3,01791 890
Std. Predicted 14373 4119 000 1000 890
Value
Std. Residual -10,884 7,850 000 ,999 890
a. Dependent Variable: Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) - ROS
Fonte: SPSS

e Independéncia dos residuos

O teste de Durbin-Watson apresenta uma estatistica igual a (dw) = 2,002. Pelos calculos

efetuados, ndo se detetou a presenca de autocorrelacdo (dependéncia) nos residuos (Tabela

20).

Tabela 20 - Resumo do modelo

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson

1 ,910? ,828 ,828 3,02863

2 910° ,829 ,829 3,02131 2,002

a. Predictors: (Constant), Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) -
ROA
b. Predictors: (Constant), Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) -

ROA, Vendas Exportagdes (Mercado Comunitério e Extra Comunitério -

produtos e servicos)

c. Dependent Variable: Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) - ROS

Fonte: SPSS
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¢ Diagnéstico de Homocedasticidade dos residuos

Por observacdo da Figura 6, referente ao grafico dos residuos estandardizados pelos valores
previstos estandardizados, constata-se que os pontos estdo aleatoriamente distribuidos em
torno do eixo que interseta o ponto 0, sem nenhum comportamento ou tendéncia, podendo-

se referir que existem indiciagdes de que a variancia dos residuos é constante.

Figura 6 - Residuos estandardizados versus valores previstos estandardizados

10
o
54 ° ®
® o o &
=
E 1] =
pe &o ©
_g o oo CS o lo]
z o) o]
§ 5 o o © o ©
= o ©
w
104 o
o
-154
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Standardized Predicted Value

Fonte: SPSS

¢ Diagnéstico de multicolinearidade

Para cada variavel independente (Tabela 21), analisaram-se os valores da Tolerancia e de
Variance Inflation Fator (VIF). Estes valores revelam-se iguais para ambas as variaveis,
em ambos indicadores (VIF e Tolerancia), apresentando-se inferiores a 10, 0 que indica ndo

colinearidade entre elas.
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Tabela 21 - Analise multicolinearidade das variaveis independentes constantes no
modelo

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) 1,000 1,000
-ROA
Retorno sobre os Ativos (Retun on Assets) 093 1,007
-ROA

2 Vendas ExportacGes (Mercado
Comunitario e Extra Comunitario - ,993 1,007

produtos e servicos)

a. Dependent Variable: Retorno sobre as Vendas (Return on Sales) - ROS
Fonte: SPSS

4., CONCLUSOES

Este estudo pretendeu analisar o impacto de algumas variaveis no desempenho do retorno
sobre as vendas (ROS) das empresas portuguesas do setor do calgado com atividade de
exportagdo. Esta investigacao teve por base uma amostra de 300 empresas, incidindo sobre
os anos 2011, 2012 e 2013. Com base nos coeficientes obtidos, foi possivel concluir que o
aumento de uma unidade no ROA resulta num aumento médio de 0,603 no valor do ROS e

0 aumento de uma unidade na variavel VE implica uma perda, muito baixa, de 9,059 x 107,

O modelo apresentou uma boa qualidade, onde a variavel independente ROA, com o maior
coeficiente de correlacdo (0,910), explica 82,8% da variacdo da variavel dependente ROS.
Ao assumir-se adicionalmente a variavel VE, a variancia explicada passou para cerca de
82,9%. Desta forma, estes resultados levam-nos a aceitar a hipotese de investigacdo Hs,
uma vez que o ROA tem um efeito positivo no resultado do ROS, Os resultados obtidos
para a Hsz vdo ao encontro das referéncias existentes na literatura (Hoskisson et al.,1999;

Combs et al., 2005; Hult et al., 2008), os quais salientam que o indicador ROA representa
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uma utilizagdo eficiente dos ativos da organizacdo influenciando, desta forma, a
rentabilidade obtida.

Por outro lado, os resultados obtidos levam a rejeitar a hipotese de investigagdo Hi. Alguns
aspetos que poderdo justificar estes resultados estdo relacionados com as dificuldades e
limitacbes da atividade de exportagdo, nomeadamente, a escassez de recursos
organizacionais e de gestdo, e 0s custos e riscos excessivos derivados da localizacéo e da
distancia geogréafica (Miesenbock, 1988). De facto, numa estratégia de exportacdo, as
organizagdes sdo confrontadas muitas vezes com grandes dificuldades, tanto materiais
como de natureza mais intangivel. Para além da escassez de recursos materiais, que se
traduzem muitas vezes na falta de capital disponivel para investimentos que visam o
aumento da capacidade de producdo ou a criacdo de canais de distribuicdo, existem outros
aspetos inerentes ao comércio internacional e aos paises de destino, como por exemplo, as
politicas governamentais, o desconhecimento das praticas comerciais desses paises, 0s
diferentes habitos dos clientes do mercado estrangeiro, ou até mesmo ineficientes
estratégias de marketing, que poderdo condicionar 0 sucesso da estratégia de
internacionalizagéo, caso estes ndo sejam criteriosamente considerados em todo o processo.
Como referido por alguns autores (Welch e Wiedersheim-Paul, 1980; Leonidou, 2000;
Albornoz et al., 2012), estes aspetos podem limitar o potencial da organizacdo para
explorar novas oportunidades no mercado externo, levando desta forma a uma reducdo da

rentabilidade das organizagdes.

No que concerne a hipdtese de investigacdo H», esta foi igualmente rejeitada. De facto,
apesar de se considerar que as vendas do mercado interno assumem grande relevancia na
rentabilidade das empresas portuguesas (AICEP, 2015), nesta investigacdo nédo ficou
comprovada esta relacdo linear, uma vez que ndo foram obtidos dados estatisticamente

relevantes nesse sentido.

Também no respeitante a hipdtese de investigacdo Ha o0s resultados ndo evidenciaram
nenhuma relacdo estatisticamente relevante entre o nimero de anos de atividade das
organizagdes e 0 ROS, contrariando a literatura existente (Dierickx e Cool, 1989; Bausch e

Krist, 2007), que salienta que as organizacfes que tém mais anos de existéncia tiveram a
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possibilidade de adquirir mais recursos beneficiando, assim, de uma maior vantagem

competitiva e, consequentemente, aumentar a sua rentabilidade.

Considera-se que este estudo d& uma significativa contribuicdo para o conhecimento dos
efeitos das exportacOes para este setor em particular. Como investigagdes futuras, seria
interessante, sob outra perspetiva, avaliar estes efeitos em outros setores de atividade com
uma maior representatividade na economia nacional, perspetivando proporcionar um
contributo importante para a melhor tomada de decisbes no respeitante as politicas de

internacionalizagdo adotadas pelas organizacdes.
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