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RESUMO

Este tema surgiu do interesse em perceber as particularidades deste sector e do que o
levou a sofrer alteragdes ao longo do tempo. Trata-se de um setor que surpreendeu todos ao
conseguir sobreviver aquando da entrada de Portugal para a CEE, tendo sido, inclusivamente,
apelidado de “condenado”, cujos empresarios e trabalhadores ndo tinham grandes estudos,
ndo primava pela modernizagio ou capacidade de ajustamento ao que se avizinhava.

No entanto, atualmente, ¢ um sector exemplo para os restantes € que contraria um
ciclo de declinio, que acompanhou o processo de modernizagdo e que fazendo milhdes de
euros e primando pela qualidade consegue competir com grandes paises nos mercados
internacionais. Em tom de reconhecimento pelo excelente trabalho e inovacdo, a VII edigdo
do Foérum Alpha — Inovagdo e Empreendedorismo que se realizou a 08 de novembro, em

Lisboa, foi dedicada a este sector.

Palavras-Chave: Industria do calgado, crescimento, qualidade e exportagdes.
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ABSTRACT

This topic arose from the interest in understanding the specific characteristics of this
sector and what prompted it to suffer modifications over time. It is a sector that surprised
everyone by being able to survive upon Portugal's entrance in the EEC, including being
named "doomed", whose businessmen and employees did not possess major academic
achievements, and didn't prioritize modernization or the ability to adjust to what was
approaching.

However, nowadays, it's a role model of a sector to the rest, which contradicts a
decaying cycle, which accompanied the modernization process, and, by earning millions of
euros and prioritizing quality is able to compete with larger countries in the international
markets. As recognition for the outstanding work and innovation, the VII edition of the
Forum Alpha - Innovation and Entrepreneurship which was held November 8th, in Lisbon

was dedicated to this sector.

KEYWORDS: FOOTWEAR INDUSTRY, GROWTH, QUALITY AND EXPORTS.
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1. INTRODUCAO

1.1 Breve explicacio sobre o capitulo

Neste primeiro capitulo ¢ dado a conhecer a industria na atualidade, uma breve

definicdo, sua dimensdo, a sua importincia, o CAE no qual esta inserido, algumas
b b 9

particularidades do processo produtivo, bem como valores estatisticos sobre a sua

performance.

1.2 Motivacao

Em termos macroecondmicos, o crescimento da economia portuguesa sofreu alteracdes
no pos 25 de Abril. A adesdo a CEE, as duas intervengdes do FMI que impulsionaram a
década seguinte, até ao final do século XX, marcaram a convergéncia da economia
portuguesa com a Unido Europeia (Alexandre et al., 2014). Porém, o inicio do século XXI
trouxe uma queda significativa no crescimento que a economia portuguesa tinha registado,
levando a que este cresca a taxas inferiores as verificadas no mercado unico (Alexandre et
al.,2014).

Este contexto macroecondmico ¢ totalmente dependente do desempenho da estrutura
produtiva da economia portuguesa, com particular destaque das empresas portuguesas. E
neste contexto de abrandamento da economia portuguesa que ¢ necessario identificar os
fatores que afetam o crescimento destas empresas. Estas possuem niveis de eficiéncia e
produtividade que condicionam a expansdo da economia, o que aumenta a importancia das
mesmas para o sucesso macroeconémico (Alexandre et al, 2014). Por conseguinte, o
mecanismo de crescimento das empresas ¢ fundamental, sendo o seu entendimento de
especial atengdo para a rentabilidade da empresa (McKelvie e Wiklund, 2010). Todavia, a
decisdo da aloca¢do dos recursos para a realizagdo das atividades operacionais ¢ crucialmente
tomada pelos gestores e sdo estas que levam ao crescimento da empresa (Penrose, 1960). A
falta das capacidades de gestdo leva a sérias limitagcdes no crescimento da empresa, uma vez
que apenas a correta gestdo garante o crescimento sustentado de uma empresa (McKelvie e

Wiklund, 2010).



A existéncia de 1,2 milhdes de empresas em Portugal, em que 68% delas sdo de
carater individual, bem como um volume de negdcios de cerca de 360 mil milhdes de euros
demonstram a importancia que estas possuem para o crescimento da nossa economia (INE,
2015). Cerca de 99% destas empresas possuem uma pequena dimensdo, o que garante um
caracter Unico a realidade portuguesa (INE, 2015). Desta forma, o conhecimento dos fatores
explicativos que garantem o crescimento destas empresas possui um papel crucial para o
entendimento da expansdo da economia como um todo. Coad (2007) argumenta que o
crescimento das empresas tem um caracter bastante aleatdrio, sendo que o processo de como a
empresa cresce nao ¢ inteiramente previsivel sendo que esta pode crescer de varias formas.

Gilbert et al. (2006) salienta que os fatores mais usados para justificar o crescimento
sdo as caracteristicas dos empreendedores, dos recursos disponiveis e as estratégias da
empresa, a localizacdo geografica e o contexto industrial. Consoante a empresa cresce
organicamente, as potenciais combina¢des de recursos também aumentam, contudo, as
empresas ndo podem crescer ad infinitum, uma vez que estas sio limitadas pelas combinagdes
que os gestores conseguem observar (Penrose, 1960).

Penrose (1960) salientam que o crescimento da empresa surge quando esta aproveita
determinadas oportunidades, ou seja, quanto maior o nimero de oportunidades, maior o
potencial do crescimento. A propria alocagdo dos recursos pode ditar o aproveitamento destas
oportunidades, uma vez que a empresa pode usar todos os recursos, bem como possuir uma
atitude mais empreendedora e ter em consideragdo as preferéncias e inovacdo do mercado
para uma correta combinagao de recursos (Gilbert et al. 2006).

Através da criagdo e da expansdo de empresas, a economia melhora pardmetros
macroeconémicos bastante importantes, como o emprego e a existéncia de novas
oportunidades, que possibilitam melhorias da qualidade de vida (Hermelo e Vassolo, 2007). E
de salientar que no contexto da empresa, a inser¢do de novos gestores ¢ necessaria para a
expansdo da mesma, porém, pode constituir uma limitagdo ao crescimento devido a
necessidade de estes perceberem como a empresa funciona (McKelvie e Wiklund, 2010). Por
conseguinte, o crescimento das empresas deve ser reconhecido pelos politicos e economistas
como de extrema importadncia, com o intuito de promover e implementar programas que
impulsionam o crescimento destas (Hermelo e Vassolo, 2007). Porém, o crescimento da
empresa em termos individuais consiste na diferenca entre dois pontos no tempo (Delmar et
al., 2003), ou seja, um processo deste tipo pode conter questdes de interesse dispares entre o

inicio e o fim do processo.



Contudo, a especificidade de cada industria revela a importancia de diferentes fatores
que condicionam ou impulsionam a performance que cada empresa detém. A industria do
calcado tem demonstrado caracteristicas que ndo eram tidas em conta no século passado,
denotando especial alteracdo e capacidade de sobrevivéncia no mercado competitivo
comunitario em que Portugal se insere (Carvalho, 2017). Ao longo da tultima década esta
industria tem sido uma das “estrelas” da economia nacional, registando aumentos na ordem
dos 30% no seu volume de vendas ao exterior, acompanhados pela experiéncia e competéncia
que os principais empresarios desta industria revelam na estratégia de mercado (Carvalho,
2017).

A qualidade dos produtos, a inovagdo através da ligacdo das instituigdes do ensino
superior com as empresas, bem como a maior eficiéncia do fator trabalho sdo algumas das
razdes que sustentam este crescimento pelos media (Oliveira, 2014; Carvalho, 2017). A idade
(Dunne et al., 1988), a dimensdo (Becchetti e Trovato, 2002), a disponibilidade a
financiamento externo a empresa (Becchetti e Trovato, 2002), a diversificagdo de produtos e
de regides de mercado, como o acesso a mercados externos, quer no financiamento, quer no
escoamento de produtos (Becchetti e Trovato, 2002; Hermelo e Vassolo, 2007), a dispersao
da estrutura da propriedade da empresa e o nivel de tecnologia utilizada (Hermelo e Vassolo,
2007) sao alguns dos fatores genericamente apontados ao crescimento das empresas. Porém, a
intensidade ou a influéncia que cada fator destes tem ¢ relativo a cada industria ou mercado,
bem como para muitos autores, o impacto das forgas externas ¢ bastante maior do que as
restantes razoes internas (Hannan e Freeman, 1977).

Deixa alguma curiosidade compreender o porqué de se falar sobre industrias capazes
de superar situacdo econdmica desfavoravel vivida nos ultimos anos, enquanto outros se
encontram em declinio sem uma visdo positiva quanto ao futuro. Além disso, perceber o que
difere de umas empresas para outras que justifique o sucesso de algumas no mercado
enquanto outras se vém obrigadas a retirar, abrindo insolvéncia.

Deste modo, o interesse em abordar a industria do calgado deve-se a sua importancia,
dado que possui um peso significativo nas exportagdes, na producdo da industria
transformadora e no emprego. Esta industria apresenta um continuo e sustentado crescimento
nas duas ultimas décadas, sendo hoje uma referéncia nacional e internacional. A sua
capacidade de inovagdo, a internacionalizagdo que esta estd a desenvolver, o poderio dos
produtos que produz demonstra que a industria do calgado tem enormes alicerces para o

crescimento sustentdvel nos préximos anos, evoluindo do “patinho feio” da economia



portuguesa para “o setor mais sexy da Europa” (Oliveira, 2014; Carvalho, 2017; Negdcios,

2017)

1.3 Questodes de investigacao

Através deste estudo, o principal objetivo ¢ compreender o que distingue esta industria
das outras para que seja dito que tem um comportamento contra ciclico mesmo em épocas de
crise. Observamos uma industria que registou melhorias e inovagdes como nenhum outro,
apesar das suas caracteristicas rurais e pobres, fazendo frente as adversidades e competindo
com paises ja mais desenvolvidos.

Sendo que esta industria passou de uma industria da qual ndo se esperava tanto
prestigio internacional, para uma que tantos beneficios e notoriedade traz ao nosso pais, que
particularidades possui ela que as outras ndo? Torna-se fundamental descobrir e ver em que
medida esses fatores podem ser adaptados aos demais.

Assim, ao longo deste projeto procuramos responder as questdes de investigacao:

e (Quais os fatores que originaram o crescimento das empresas desta indistria?
e Serdo as exportagdes o grande fator responsavel pelo sucesso?

e Qual o impacto da qualidade sobre o crescimento?

1.4 Estrutura

Este projeto sera constituido por 6 capitulos, sendo o 1 este (a introdu¢do) onde ¢
explicado a motivagdo pelo tema e a estrutura do projeto. O 2 aborda a industria do calgado
em Portugal, onde sdo apresentadas as principais alteracdes ao longo dos tempos nesta
industria de modo a familiarizar o leitor com o tema e a perceber como viemos para ao ponto
no qual nos encontramos.

De seguida, no capitulo 3, sdo apresentados alguns estudos e conclusdes sobre fatores
que condicionam o desempenho e crescimento das empresas, isto ¢, 0 que pensam os autores
sobre estes fatores e em que medida podem ser benéficos para o crescimento das empresas.
Neste capitulo serdo alvo de destaque a qualidade e as exportagdes, sendo que numa

subsecc¢do seguinte serdo discutidos mais alguns fatores considerados em estudos anteriores.



No capitulo 4 ¢ dado a conhecer a forma como os dados e a amostra foram delineados
para este estudo, abordando um pouco a literatura de modo a explicar ao leitor como vamos
estudar cada uma das variaveis e explicamos os modelos econométricos. No capitulo seguinte,
o 5, damos a conhecer os resultados da metodologia aplicada, obtendo conclusdes sobre o
impacto de cada varidvel no crescimento das empresas. Por ultimo, no capitulo 6 serdo
apresentadas as principais conclusdes que retirados do nosso estudo e tentaremos responder as

questdes de investigagao.






2. A INDUSTRIA DO CALCADO EM PORTUGAL

2.1 Breve explicacao sobre o capitulo

Neste capitulo serdo apresentadas algumas alteracdes presentes nesta indistria, em
Portugal, ao longo do tempo. Assim, analisaremos as principais alteragdes que a industria
sofreu, desde o numero de empresas, ao numero de empregados, entre outros, recorrendo a

graficos para melhor ilustrar a evolugdo registada.

2.2 Caracterizacao e evolucao da industria do calcado em Portugal

A conjuntura mundial que se reflete no mercado europeu trouxe beneficios a esta
industria, que ¢ fortemente vocacionada para a internacionalizacdo (APICCAPS, 2016). O
desempenho positivo que a economia portuguesa teve desde 2014, levou também a um
aumento das vendas no mercado nacional, o que trouxe beneficios para esta industria
(APICCAPS, 2016).

A menor pressdo sobre o consumo privado, resultante da diminui¢do do desemprego
em Portugal também contribuiu para a maior procura nesta industria (APICCAPS, 2016). Em
termos de investimento, as dificuldades que se fazem sentir no setor bancério de forma a
empresas e particulares se financiarem abranda o crescimento, bem como pode condicionar o
potencial da economia nacional (APICCAPS, 2016).

No periodo entre 2010 e 2013, a industria do calcado portugués percorreu uma
evolucdo contra ciclica num dos periodos mais exigentes da economia nacional (APICCAPS,
2016). Porém, a conjuntura que se faz sentir na indistria do calgado nos ultimos anos, ¢
bastante mais favoravel do que, por exemplo, a industria transformadora (APICCAPS, 2016).
Desde 2010, a industria do calgado em Portugal registou uma tendéncia crescente no que
concerne ao numero de empresas que partilham este mercado e ao numero de trabalhadores
(APICCAPS, 2016). Em 2014, o mercado atingiu cerca de 1430 empresas, com um total de
892 trabalhadores (APICCAPS, 2016). Em termos produtivos este ano, 2014, registou a maior
produgdo da tltima década, com cerca 175 milhdes de pares (APPICAPS, 2016).



Em termos mundiais, a producdo europeia, onde se inclui a portuguesa tem vindo a
perder significancia, com uma redu¢do de dez pontos percentuais nas exportagdes atingidas
pela sua producao (44% em 2004 e 34% em 2014) (APICCAPS, 2016). Na producao asidtica,
por outro lado, devido & diminui¢do das barreiras ao comércio internacional e aos custos de
producdo mais baixos, garantem o seu dominio no mercado mundial (APICCAPS, 2016). A
produgdo deste continente representa cerca de 60% do total das exportacdes (APICCAPS,
2016). Este dominio avassalador levou os principais exportadores europeus a uma estratégia,
sustentada na imagem da produ¢do de qualidade, como aconteceu no caso portugués e
italiano, onde os precos médios mais elevados devem-se ao calgado de couro de qualidade, ou
através de estratégia de importacdo e reexportacdo de calcado (APICCAPS, 2016). Nestes
casos, tal como acontece na Alemanha, Franca, Bélgica e Holanda a falta de preocupagdo com
a producdo levou a sua deslocalizagdo para o continente asiatico, de forma a tirar vantagem
dos baixos custos de producao (APICCAPS, 2016).

A industria do calgado ¢ a atividade industrial que se encontra envolvida na fabricacao
de cal¢ado, sendo sapatos, sandalias, chinelos, ténis, botas, galochas e outros. Compdem uma
atividade econdémica das Industrias Transformadoras e inclui, de acordo com a CAE-Rev.3
(Grupo 152), “a fabricagdo de calgado em diferentes matérias, para todos os fins e qualquer
que seja o processo de producdo. Inclui servigos de acabamento de calgado. Adicionalmente,
também compreende a fabricacdo de partes ou componentes para calgado em couro”. Nesta
industria ¢ importante referir que por vezes parte do processo de producdo do calgcado ndo ¢
identificado como parte do sector do cal¢ado, por exemplo, os pequenos sapateiros que nao
estdo registados, ou aqueles que apenas tratam do design do produto, sendo outra empresa que
o produz.

Numa primeira fase a sua produgdo destinava-se aos homens do exército, mas com a
revolucdo industrial surgiu a producdo em massa. Inicialmente as empresas, na sua maioria,
operavam num regime outsourcing para empresas estrangeiras, havendo poucas a possuir
marca propria.

A industria do calcado em Portugal conta, em 2015, com cerca de 1446 empresas,
empregando cerca de 38727 pessoas (APICCAPS, 2016). A vertente exportadora desta
industria € responsavel pela transagdo internacional de 79 milhdes de pares de calgado, o que
totaliza um valor de 1865 milhdes de euros em 2015 (APICCAPS, 2016). Os principais
mercados sdo a Franca, a Alemanha, os Paises Baixos, Espanha e Reino Unido (APICCAPS,
2016). Os Estados Unidos, a China, a Polénia e a Austrdlia sdo quatro mercados que

apresentam elevadas taxas de crescimento de importancia nesta industria.



Atualmente a industria encontra-se dividida maioritariamente pelo Porto e Aveiro,
nomeadamente, Felgueiras, Santa Maria da Feira, Oliveira de Azeméis e S. Jodo da Madeira
(APICCAPS, 2016). A concentragdo da industria do calgado nesta regido levou a que os seus
colaboradores criassem um capital humano nesta industria diferente do que se verificava no
resto do pais, sendo uma vantagem para as empresas (Rua e Franga, 2014). Apenas um ter¢o
do total de trabalhadores, nesta industria, ndo possui qualificagdes, ou apenas possui uma
pequena parte das mesmas, para trabalhar (APICCAPS, 2016). A importancia da qualificagdo
reside na posicdo que a industria do calcado portugués tem em relacdo aos principais
exportadores mundiais (Rua e Franga, 2014). Esta aposta nos recursos humanos, na inovagao
e na internacionalizagdo leva a que Portugal esteja na vanguarda desta industria (Rua e
Francga, 2014).

A cooperacao e desenvolvimento das diferentes empresas tem se revelado benéfico,
principalmente no que diz respeito a investigacdo e desenvolvimento desta industria (Rui e
Franca, 2014). A criacdo de instituigdes como a APICCAPS, o Centro Tecnologico e Calcado
tém sido cruciais para a criacdo de tecnologias nacionais, no desenvolvimento de

competéncias e no poder exportador desta indistria (Rui e Franga, 2014).
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Grdfico 1: Numero de empresas, Fonte: APICCAPS.

Tal como podemos verificar no grafico 1, concluimos que ao longo dos ultimos 40
anos, o numero de empresas nesta industria, em termos gerais, registou um elevado aumento
face ao inicio do periodo. No final do ultimo século, com a transformagdo que se verificou na

situacdo econdmica portuguesa, através da insercdo de Portugal nas principais comunidades
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europeias (nos anos 60, na Associacao Europeia de Comércio Livre, EFTA, e nos anos 80 na
Comunidade Econdémica Europeia, CEE), o nimero de empresas nesta industria registou um

crescimento superior a 140% em 20 anos.

Emprego
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Grdfico 2: Emprego, Fonte: APICCAPS.

Os anos 70 e 80 foram bastante propicios ao crescimento desta indudstria, quer em
termos de produto, quer em termos de emprego. A facilidade da implementacao da tecnologia
rudimentar que vigorava na industria do calgado nos anos 70 e 80, assim como, a natureza de
trabalho intensivo desta industria conciliada com os baixos custos de mao-de-obra em
Portugal, justificavam a facilidade de obter economias de escala e um elevado crescimento
(Catanho, 2014). Assim, Portugal era visto como uma solugdo para as empresas estrangeiras
para deslocalizar a sua produ¢do, devido aos seus custos de producdo inferiores (Catanho,
2014). Em 1982, o mesmo autor, defende que a industria do cal¢ado representava cerca de
46% do produto e 58% do emprego no setor industrial da economia portuguesa. Tal como
podemos verificar no grafico 2, o niimero de colaboradores vocacionados para a area do
calcado aumentou consideravelmente de 1974 para 1994, estabilizando desde o inicio do novo

milénio.
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Grdfico 3: Produgdo, Fonte: APICCAPS

O desempenho competitivo desta industria sofreu altos e baixos ao longo da historia
da democracia portuguesa. Rui e Franca (2014), demonstram que a ascensdo da produ¢do na
década de 90, quer em numero de pares de calgado produzidos, quer no valor que estes
representam, deveu-se sobretudo a especializacdo que se fez sentir nas empresas de calgado
portuguesas. De acordo com o grafico 3, a primeira década do século XXI registou quedas
sucessivas no montante e na quantidade produzida pelas empresas da industria do calgado. A

partir de 2010, estas tendencialmente recuperaram os valores do inicio do século.
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Grdfico 4: Exportagdes e Importagdes, Fonte: APICCAPS.
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A liberalizacdo gradual do comércio conseguida com a adesdo de Portugal a
Comunidade Europeia marca uma mudanga na politica comercial externa desta industria
(Catanho, 2014). A partir dai, e tal como podemos verificar no grafico 4, as relagdes com os
restantes paises sofreram enormes alteragdes, principalmente no que concerne as exportagoes.
Estas, registaram um elevado aumento entre a década de 80 e a década de 90. Ja no século
XXI, a tendéncia das mesmas passa pela estabilizagdo apesar da pequena quebra registada,
entre 2004 e 2008. No que concerne as exportacdes estas, desde de 1984, registam um
comportamento ascendente até ao final da primeira década do século XXI. O inicio desta
nova década, marcou o final desta tendéncia abrupta nos dois anos seguintes. Em termos
monetarios, as tendéncias sao semelhantes.

O inicio da década de 90, marcou a concorréncia feroz dos paises e Leste, uma vez
que tal como Portugal apresentavam custos de produgdo bastante baixos, o que levou a
algumas empresas a diminuir a sua presenga em Portugal (Rui e Franga, 2014)). Desta forma,
a abordagem de Portugal no mercado internacional do calgado, através dos custos baixos de
produgdo ndo era suficiente, levando a que Portugal perdesse a sua posicdo em relacdo a
outros paises (Rui e Franca, 2014). Esta realidade afetou a economia nacional na larga adesdo
da Unido Europeia em 2004. Estes paises, oferecendo condi¢gdes de produgdo mais favoraveis
que as nacionais levaram a que a industria do calgado sofresse de algumas descidas de valores
(Cardeal 2010). Assim, as empresas portuguesas inseridas na industria do calgado ajustaram o
seu modelo de negdcios e os fatores de competitividade que garantiam o sucesso da sua
atividade (Cardeal, 2010). Estes, apostando na producdo em pequena escala, na diversificagdo
dos modelos apresentados (uma vez que, cada vez mais a tendéncia nos paises ocidentais
passava pela definicdo do calcado como um acessério de moda e ndo apenas uma
necessidade) e na resposta rapida as necessidades e mudangas e gostos dos consumidores,
conseguiram diferenciar-se das solugdes externas, garantindo a permanéncia de grandes
empresas internacionais neste pais (Cardeal, 2010). Porém, esta aposta na diversificagdo dos
produtos oferecidos levou a diminui¢do da dimensdo média da empresa que estd presente na
industria do calgado (Marques, 2013).

A valorizagdo e diversificagdo dos produtos, a adaptagdo ao mercado-alvo, as
tendéncias, a manutengdo dos padrdes de qualidade e a minimiza¢do das desvantagens
competitivas sdo os principais fatores que garantem, de acordo com Rui e Franga (2014), a
posicdo de Portugal como uma das principais origens produtivas da industria do calgado

internacional.
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3. FATORES EXPLICATIVOS DO CRESCIMENTO DAS

EMPRESAS DA INDUSTRIA DO CALCADO EM PORTGUAL

3.1 Breve explicacdo sobre o capitulo

Ao longo deste capitulo serdo discutidos estudos de alguns autores, de modo a
perceber a importancia das exportacdes e da qualidade do produto no desempenho das
empresas. Estes dois fatores serdo explicados de forma separada, acompanhados de estudos

empiricos para uma melhor compreensdo do seu impacto nos bons resultados das empresas.

3.2 O impacto das exportacoes no crescimento das empresa

A internacionalizagdo, desde o inicio dos estudos econdomicos, tem sido um tema de
debate constante. Smith (1776) e Ricardo (1817), estabeleceram que as vantagens absolutas e
comparativas levam a especializacdo de determinada economia em produtos especificos. A
abundancia desse determinado fator, quer seja o trabalho, quer seja o capital, e da intensidade
a qual industria dota desses fatores de producdo, demonstra a vantagem que o pais possui
sobre os demais nos estudos de Krugman (1987).

Porém, em termos microeconomicos, a relacdo entre as exportagdes, ou
internacionalizacdo e o crescimento da empresa, ¢ de natureza mais complexa. Becchetti e
Trovato (2002), argumentam que existe uma relacdo positiva entre a presenca em mercados
externos e o crescimento da empresa. Bellone et al. (2010), defende que comparativamente as
empresas unicamente locais, o cardcter exportador garante uma vantagem financeira em
relacdo a estas. Esta vantagem financeira, de acordo com os mesmos autores, garante um
melhor desempenho dessas mesmas empresas. Porter (1980), defende também que a
vantagem competitiva que determinada empresa possui no mercado interno pode sustentar a
expansao para novos mercados, como vantagem intrinseca nesse mercado.

Hermelo e Vassolo (2007) determinam os lucros, em termos de retornos de vendas,
como uma consequéncia da exportacdo. Assim, as exportagdes originam crescimento nas

empresas, levando a que estas possam investir em novos mercados. Deste modo, a
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diversificacdo geografica do mercado torna as empresas mais promissoras, do que aquelas que
apenas atuam em mercados regionais ou nacionais.

Hurmerinta-Peltoméki (1996), argumenta que a internacionalizagdo da empresa nao
pode ser considerada uma alternativa, mas sim um requisito substancial para o crescimento
das empresas. Oviatt e McDougall (1997), apoiam este pensamento, sustentado nos custos
baixos, na comunicacdo € no transporte bastante rapido a nivel mundial, que garantem um
maior dominio as operacdes das empresas, o que motiva a sua internacionalizagdo. A
acessibilidade a canais modernos de comunicacdo e logistica pode, também, ajudar a este
crescimento das empresas (Hermelo e Vassolo, 2007).

Uma das razdes que justifica as exportacdes como um fator que impulsiona o
crescimento da empresa, consiste no melhor acesso aos mercados financeiros (Bellone et al.,
2010). De acordo com estes autores, a evidéncia empirica demonstra que o comportamento
exportador produz melhorias significativas no acesso aos mercados financeiros, uma vez que
reduz a assimetria de informag¢do com os investidores externos, bem como reduz a exposi¢ao
aos choques da procura doméstica através da diversificagdo dos mercados (Bellone et al.,
2010; Campa e Shaver, 2002). Este argumento ¢ ainda mais significativo quando a empresa
opera num pequeno pais (Julien e Ramangalahy, 2003). Relacionado com a importancia da
procura como influenciador do desempenho da empresa, Hermelo e Vassolo (2007)
demonstraram e justificaram que, a procura condiciona o desempenho da empresa, uma vez
que nenhuma empresa consegue crescer mais rapidamente do que a o crescimento da procura
direta dos seus servigos. Para isso, a empresa deve diversificar os seus mercados de forma a
que o crescimento seja cada vez maior.

Um melhor acesso aos mercados produz na empresa uma maior rentabilidade, uma
vez que aumenta a estabilidade dos fluxos de caixa (receitas oriundas de varios paises), €
reduz a vulnerabilidade dos ciclos econémicos internos (Bridges e Guariglia, 2008). Campa e
Shaver (2002) defendem também que a melhoria da rentabilidade e as menores restricdes
financeiras sdo o resultado da menor sensibilidade do investimento a potenciais mudancas dos
cashflows. Greenaway et al. (2007), demonstra, também, que a continuidade e manutencao
das empresas nos mercados internacionais levam a uma maior satde financeira, o que por sua
vez leva a uma maior rentabilidade. Esta participagdo duradoura faz com que as empresas
tenham uma maior liquidez e um menor endividamento (Greenaway et al., 2007).

Porém, a diversificagdo muito rapida, ou seja, a entrada num amplo conjunto de
paises de forma simultanea pode ndo ser benéfico para a empresa. O desencadeamento das

exportagdes requer custos de introducdo bastante elevados para as empresas, o que pode levar
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a elevados custos afundados e deterioracdo da posi¢ao financeira da empresa (Bellone et al.,
2010).

A relacdo entre as exportacdes e a rentabilidade da empresa nao ¢ totalmente definida
na literatura, uma vez que as exportacdes podem explicar a melhoria na satde financeira da
empresa, mas a saude financeira da empresa também pode justificar o seu caracter exportador
da empresa (Bellone et al., 2010). Neste seu estudo, as empresas que entram ou permanecem
nos mercados internacionais ou possuem menos condicionantes financeiras, ou tém melhor
acesso aos mercados externos de capital, o que leva a internacionaliza¢do e uma maior
rentabilidade.

A presenca da empresa nos mercados internacionais pode, também, sinalizar a
eficiéncia e competitividade da sua atividade para com os investidores internos (Bellone et al.,
2010). Uma vez que, apenas as melhores empresas conseguem exportar, as exportacdes
representam por si so eficiéncia e a redug@o dos custos para os credores e investidores, com o
intuito de aceder a determinada rentabilidade no que toca ao investimento nestas empresas
(Ganesh-Kumar et al., 2001).

As exportagdes também podem funcionar como um “escudo” para as empresas
(Bridges e Guariglia, 2008). Estes autores argumentam que, as atividades internacionais das
empresas defendem a sustentabilidade da atividade da empresa, aliviando-a de potenciais
riscos do mercado, ou seja, a diversificagdo dos mercados diminui a sensibilidade das receitas
em relacdo a potenciais recessdes internas, o que pode ser benéfico do ponto de vista do
investimento na empresa.

O processo de internacionalizagdo da empresa e de expansdo da procura dos seus
servicos por um mercado mais abrangente ndo ¢ apenas uma necessidade das grandes
empresas (Bloodgood et al., 1996). Porém, a intensidade e influéncia das exportacdes estd
condicionada na atividade das empresas de pequena dimensdo (Julien e Ramangalahy, 2003).
Muitos autores defendem que o processo de internacionalizagdo de uma pequena ou média
empresa pode ser interpretado como um ato de empreendedorismo ou similar a um processo
de uma start-up (Ibeh, 2003; Barringer e Greening, 1998; Davidsson, 2003).

A limitagdo da capacidade corporativa das pequenas e médias empresas adquirirem
informag¢do e conhecimento em relagdo aos mercados externos ¢ largamente responsavel por
baixos niveis de exportagdo (Julien e Ramangalahy, 2003; Christensen, 1991). Esta falta de
conhecimento e de informacao relativa aos mercados externos, aos clientes, a competi¢do, aos
produtos, aos precos, as promocgdes, a distribui¢do e ao ambiente competitivo em geral, levam

a que as empresas tenham pouco controlo em relag@o as suas atividades internacionais, o que
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origina que estas empresas limitem o aumento da sua capacidade de exportagdo (Seringhaus,
1993; Julien et al., 1997; Julien e Ramangalahy, 2003).

A pesquisa de informacgdo especifica de determinado mercado, o amplo conjunto de
fontes de informacdo, o uso de fontes de informacdo secundarias (revistas, estudos
governamentais, relatérios de pesquisa), o conhecimento da realidade dos mercados
complementares leva a que a empresa tenha maior sucesso na sua abordagem aos mercados
internacionais, o que garante uma melhor performance da mesma (Samiee et al., 1993). O uso
desta informacdo, bem como a captacdo da mesma num vasto grupo de fontes influencia o
comportamento exportador das empresas, mas também, a estratégia adoptada por estas (Julien
e Ramangalahy, 2003).

Por conseguinte, a estratégia competitiva que sustenta a sua abordagem ao exterior
condiciona ou impulsiona os beneficios da exportagdo (Julien e Ramangalahy, 2003). A
estratégia de diferenciacdo, baseada na segmentacdo e na inovagdo garantem a empresa uma
melhor performance, no que concerne ao crescimento das exportacdes e a realidade da
empresa (Namiki, 1988). A experiéncia da empresa, quer nos mercados internos, quer nos
mercados externos, influencia também o uso da informacao e o sucesso da estratégia usada na
internacionalizacdo da mesma (Seringhaus, 1993; Julien e Ramangalahy, 2003).

O acesso aos mercados internacionais €, de acordo com Delgado et al. (2002),
importante devido ao processo de aprendizagem que a empresa adquire que melhora a
produtividade da mesma. O sucesso da internacionalizacdo pode, também, ser influenciado
pela rede de negoécios em que a empresa estd incluida (Davidsson et al., 2006). O
estabelecimento e a manutencdo de relagdes com parceiros corporativos, clientes,
fornecedores e entidades estatais, demonstra ser uma fonte de rapido crescimento
internacional, o que gera maior crescimento e rentabilidade para a empresa (Welch e Welch,

1996; Chetty e Campbell-Hunt, 2003).

3.3 O impacto da qualidade no crescimento das empresas

Em termos macroecondmicos a qualidade assume especial preponderancia como fator
que influencia o desenvolvimento e crescimento interno de um pais (Khandelwal, 2010). Esta
influéncia deve-se as relagdes internacionais mantidas pelos paises, uma vez que muitos
estudos comprovam que quanto maior o nivel de desenvolvimento dos paises, maior o grau de

qualidade dos seus produtos (Baldwin e Harrigan, 2011; Hallak e Sivadasan, 2009).
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A preponderancia da qualidade ndo ¢ apenas em termos macroecondmicos, mas
também em termos mais especificos, como a nivel da empresa. A associacdo positiva entre a
qualidade e o rendimento per capita dos trabalhadores demonstram que este deve ser
analisado como condi¢do necessaria ao crescimento da empresa (Verhoogen, 2008; Goldberg
e Pavcnik, 2007).

A qualidade tem sido cada vez mais um fator preponderante para o crescimento das
empresas (Baldwin e Ito, 2009). O conceito de qualidade apenas ganha especial
preponderancia quando observamos niveis dispares de heterogeneidade dos produtos. Por
outras palavras, a assun¢do de um elevado grau de homogeneidade dos produtos, tal como
acontece nos mercados de concorréncia perfeita, em que qualquer que seja a empresa a
oferecer o produto, o nivel de qualidade ¢ similar impossibilita esta relacdo (Baldwin e Ito,
2008). Desta forma, como o nivel de qualidade ¢ similar entre todas as empresas, a
competicdo por um pre¢o mais baixo € mais feroz, uma vez que este tem um caracter mais
preponderante na decisdo dos consumidores (Baldwin e Ito, 2008).

Por conseguinte, o nivel de qualidade heterogénea entre as empresas distorce o efeito
direto da competitividade das mesmas em relagdo ao prego, uma vez que, se os consumidores
demonstrarem elevado interesse na qualidade, os bens com o preco mais elevado sdo a sua
preferéncia (Baldwin e Harrigan, 2011). Assim, assistimos a uma reviravolta, sendo que os
bens ou empresas com menores pregos sao 0s menos competitivos.

Porém, como a realidade nos mostra, a qualidade entre os produtos ou servigos de
determinado mercado entre as empresas ¢ bastante dispar, o que leva a ascensdo da qualidade
como importante fator competitivo para as empresas (Baldwin e Ito, 2008; Antoniades, 2015).
O ajustamento do prego de acordo com o nivel de qualidade oferecida ¢ muitas vezes tido em
conta pelos consumidores com o intuito de uma melhor comparabilidade entre os produtos do
mesmo mercado (Baldwin e Ito, 2008). Desta forma, mesmo as empresas que dispdem dos
seus produtos a precos mais elevados podem ter condigdes mais favoraveis de garantir um
conjunto maior de clientes (Baldwin e Ito, 2008).

O aumento da diferenciacdo entre os produtos oferecidos no mercado afeta
positivamente a procura (devido a inexisténcia de bens que oferecam o mesmo nivel de
qualidade nos seus produtos), elucidando desta forma que a qualidade leva a um aumento das
receitas da empresa, o que garante maior rentabilidade (Baldwin e Ito, 2008; Antoniades,
2015). Antoniades (2015) demonstra também que o aumento da qualidade diminui a
elasticidade de substituicio bem como o grau de substituibilidade entre os bens do mesmo

mercado.
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O aumento da qualidade dos bens e produtos oferecidos leva também ao aumento da
concorréncia ou da entrada de novas empresas para o mercado (Antoniades, 2015). Este autor
demonstra também que as empresas que garantem maiores niveis de produtividade possuem
uma maior quota de mercado, o que, por conseguinte, altera positivamente o nivel de
qualidade oferecida por estas empresas. Esta diferenciacdo de qualidade leva a que a
concorréncia seja menos feroz, uma vez que para o nivel pretendido de qualidade, o numero
de empresas ¢ menor, levando a que os consumidores sejam menos flexiveis a variagdes do
preco (Antoniades, 2015; Khandelwal, 2010). Fontagné et al. (2008) demonstra, também, que
o investimento numa elevada qualidade por parte das empresas pode levar as mesmas a
diminuir a concorréncia.

A segmentagdo do mercado ou a repartigdo diferenciada do nivel de qualidade
oferecida pelas diferentes empresas do mercado também pode contribuir para uma maior
diferenciagdo do segmento de mercado da empresa (Khandelwal, 2010). A fragmenta¢do dos
mercados resultante da heterogeneidade dos produtos presentes no mercado leva ao
surgimento de pequenos nichos de mercado que podem ndo ser aproveitados pelas empresas
(Davidson et al., 2007). Porém, a base desta diferenca, segundo o mesmo autor, Davidson et
al. (2007), pode residir primordialmente nas diferengas tecnologicas.

O nivel de qualidade também esta intimamente relacionado com o nivel de inovagao
imposto pela empresa (Amiti e Khandelwal, 2009). Amiti e Khandelwal (2009) elucidam ao
longo do seu modelo que, ¢ possivel mensurar a inovacao de determinado mercado através do
nivel de qualidade imposto no mercado. A melhoria da qualidade oferecida em determinado
mercado exemplifica a imposicdo da relacdo entre a qualidade e a inovacdo (Amiti e
Khandelwal, 2009). Esta atualizacdo do nivel de qualidade depende de fatores como a
proximidade da fronteira mundial de tecnologia e o nivel de liberaliza¢do do mercado (Amiti
e Khandelwal, 2009). A combinag@o de uma baixa liberalizacdo do mercado a relagdes com o
exterior ¢ de baixa concorréncia com uma elevada disparidade da qualidade oferecida no
mercado interno com a que ¢ oferecida no resto do mundo (elevada distdncia da fronteira
mundial) leva a uma rapida atualizacdo da qualidade oferecida no mercado. A elevada
concorréncia e a similaridade de produtos oferecidos em termos tecnoldgicos no mercado
interno ¢ no mercado mundial demonstra também o mesmo efeito (Amiti ¢ Khandelwal,
2009).

A qualidade e a formacdo do capital humano demonstram também um efeito positivo
na qualidade dos produtos, uma vez que o maior conhecimento e capacidade técnica dos

colaboradores garante melhores e maiores formas de inovar e garantir maior qualidade do
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produto da empresa (Khandelwal, 2010). Os gostos dos consumidores e as suas preferéncias
pode também influenciar a qualidade percecionada pelos mesmos (Khandelwal, 2010).

A qualidade esta presente no processo produtivo da empresa em varias dimensoes, ndo
apenas como comumente se idealiza nos produtos. Esta qualidade, pode, também, estar
presente na organizacao ou nos colaboradores da empresa. As oportunidades de mercado sio,
também, destacadas na literatura como fatores em que a qualidade interessa (Davidson et al.,
2007). Por oportunidades, a literatura denomina ideias de negocio, ou novas abordagens que
sdo, por sua vez, um problema/topico discutido internamente (Davidson et al., 2006).

Em suma, o pre¢o pode refletir indiretamente a qualidade do produto. De acordo com
Kremer (1993), a existéncia de dois produtos semelhantes no mercado, em que um deles tenha
um prego superior implica, genericamente, que esse tenha uma qualidade adicional. Para esta
qualidade, também foram importantes os servigos prestados quer pelos trabalhadores, quer o
nivel de qualidade das matérias utilizadas na produgdo. Tal como afirmamos anteriormente,
melhorias na qualificacdo dos trabalhadores e na maquinaria existente leva a que a empresa
tenha que aumentar o preco que pratica no mercado. Na vertente da procura, a maior
qualidade do produto estd intimamente ligada @ maior disponibilidade dos consumidores em
pagar um pre¢o mais elevado.

Contudo ha estudos como o de Cho e Pucik (2005), que concluem que a qualidade nao
¢ suficiente para gerar crescimento. Apds o estudo realizado observaram que o impacto da
qualidade no crescimento tem influencia da inovacdo. Assim, a estratégia de uma empresa
deveria assentar em ambas e trata-las como prioridade. Nao conseguiremos testar a relacao
entre as duas visto que na nossa base de dados ndo estavam disponiveis dados sobre a

inovagao.

3.4 Outros fatores e o seu impacto no crescimento das empresas

E possivel distinguir o efeito da inovaciio no sucesso da empresa, mensurado quer no
emprego, quer no crescimento das vendas (Coad, 2007; Arrighetti e Ninni, 2009). No que
concerne ao efeito nas vendas, a inovagdo possui um papel importante na expansao da quota
de mercado da empresa, sendo que a inovagdo do produto pode ser considerada uma
estratégia para a expansao (Coad, 2007).

Porém, em termos empiricos a transformag¢do da inovagdo numa vantagem pode ser

um processo bastante moroso, uma vez que a transformagdo de conhecimento valido em
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crescimento econdmico ¢ bastante dispendiosa e dificil, o que requer tempo de consolidagio
de ideias (Coad, 2007). Scherer (1965), no seu estudo demonstra o efeito positivo no
crescimento das vendas devido ao elevado investimento em patentes por parte de 365 das
maiores empresas da sua amostra. Todavia, esta inova¢ao ndo altera as margens de lucro pela
diminui¢do dos custos, mas sim pelo aumento das vendas (Scherer, 1965).

Mansfield (1962), demonstra, também, que a atividade de inovagdo possui vantagens
na industria petrolifera, uma vez que as empresas mais inovadoras € que com Sucesso
implementam novos processos nas suas empresas tendem a crescer mais rapido. A pequena
dimensdo da empresa no seu inicio demonstra efeitos positivos neste crescimento (Mansfield,
1962). Contrariamente, Mowery (1983) argumenta que, os efeitos das despesas com
investigacdo e desenvolvimento possuem consequéncias similares independentemente do
tamanho. No seu estudo, Mowery (1983), juntamente com Roper (1997) demonstram que
apenas as empresas inovadoras crescem mais rapido. Yasuda (2005) demonstra a relagdo
positiva entre o crescimento da empresa e as despesas entre o 1&D. Calvo (2006), conclui,
também que, o aumento da atividade de inovagdo da empresa, quer pela forma de inovagdo do
produto quer pelo processo produtivo aumenta a possibilidade de sobrevivéncia da empresa e
de posterior crescimento.

Contudo, a mensuracao da inovagdo ¢ de natureza bastante problematica, uma vez que
apenas podemos mensurar os inputs deste processo, através das despesas de investigacdo e
desenvolvimento ou dos outcomes, mensurados pelo numero de patentes da empresa (Coad,
2007). No caso das despesas de investigagdo e desenvolvimento estas sdo bastante estdveis ao
longo do tempo, sendo que a natureza destas despesas ndo mensura fidedignamente o valor
criado por esse processo (Coad, 2007). Por outro lado, as patentes revestem uma falta de
persisténcia e uma natureza bastante distorcida, uma vez que, muitas delas podem ndo ser
uteis ao processo produtivo (Coad, 2007).

O efeito do aumento das despesas em 1&D também possuem um caracter relativo em
relacdo a industria a que pertence (Coad, 2007). Botazzi et al., (2001) demonstram que a
inovacdo ndo possui qualquer efeito sobre o crescimento das empresas da industria
farmacéutica, uma vez que ¢ imprescindivel o investimento nesta area para a sustentabilidade
da empresa. Contudo, as empresas pouco relacionadas com a inovagdo, como acontece com as
industrias mais tradicionais da economia, podem nao crescer de forma significativa (Coad,
2007).

No que concerne ao emprego, a inovagao tem um efeito ambiguo, uma vez que, leva a

um aumento da produtividade, o que reduz a quantidade de trabalho necessario (Coad, 2007).
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A este processo, Coad (2007), designa de inovagdo do processo, o que diminui os requisitos
de trabalho, gerando desemprego estrutural. Porém, o mesmo autor salienta que, este processo
leva a efeitos indiretos como o aumento da procura de novas maquinas, o aumento do
rendimento e do investimento, a diminuigdo dos pregos e dos salarios. Por outro lado, a
inovacdo leva, também, a modificagcdes no produto, o que gera ganhos no emprego, uma vez
que este tipo da inovagdo, tal como refere Coad (2007), gera novos produtos, o que gera
novas procuras.

Este efeito ambiguo da inovagdo ¢ demonstrado empiricamente através do estudo de
Niefert (2005), em que os resultados da inovacdo na empregabilidade sdo um pouco
controversos. Contrariamente, Greenhalgh et al. (2001), Doms et al. (1995), Brouwer, 1993 e
Hall (1987) demonstram um efeito positivo genérico da inovacao, mensurada pela intensidade
das despesas de investigacao e desenvolvimento e pelo numero de patentes, no crescimento
do emprego de determinada empresa. Evangelista e Savona (2002, 2003), mostram o efeito
contrario, em que a inovagdo deteriora o nivel de emprego individual da empresa.

Contudo, uma analise mais detalhada da inovagdo do processo e da inovacdao do
produto, como componentes do efeito da inovacdo no emprego demonstra mais
detalhadamente a influéncia desta (Coad, 2007). No que diz respeito a inovagdo no produto,
varios estudos demonstram em conformidade o efeito positivo deste no emprego (Evangelista
e Savona, 2002, 2003; Van Reenen, 1997; Hall et al., 2006; Smolny, 1998). Porém, no que
diz respeito a inovag@o no processo, esta concordancia ja nao se verifica. Van Reenen (1997)
e Smolny (1998), defende o efeito positivo deste tipo de inovagdo no emprego, enquanto que,
Wong et al. (2005) argumento o efeito negativo da inovagao processual no emprego, que pode
ser revertida através do efeito de compensacdo. Hall et al. (2006) e Evangelista e Savon
(2002, 2003), defendem um efeito ambiguo por parte deste tipo de inovagdo no emprego.

Tradicionalmente, as restri¢oes financeiras e a assimetria de informacao sao fatores
que afetam o crescimento das empresas (Coad, 2007; Botazzi et al., 2011). Esta condi¢dao do
mercado, juntamente com a procura pela maximizagao do lucro por parte das empresas levou
a defender que o ¢ marginal era indispensavel p ara a decisdo de investimento (Coad, 2007).

As condigdes de imperfeicdo do mercado demonstram, também, especial pertinéncia
para a justificacdo da importancia das fontes de financiamento no crescimento da empresa
(Serrasqueiro et al., 2011). Como as empresas suportam diferentes custos de financiamento
interno e externo, devido a imperfei¢cao dos mercados de capitais que distorcem a capacidade
de substituicdo perfeita destas duas fontes de financiamento, esta decisdo afeta o investimento

da empresa e consequentemente o seu crescimento (Serrasqueiro et al., 2011). Assim,
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Serrasqueiro et al. (2011), conclui que o crescimento das empresas ¢ financiado por fundos
com a mesma maturidade. Especificamente, para as empresas com maior crescimento o
financiamento externo e interno funciona como impulsionador do crescimento (Serrasqueiro
et al., 2011). Os mesmos autores, Serrasqueiro et al. (2011), salientam, também, que a
escassez de recursos internos para financiar a atividade restringe o crescimento, uma vez que
obriga as empresas a financiar-se externamente. Em concordancia com esta relagdo positiva,
Sogro-Mira (2005), que estudou as pequenas e médias empresas espanholas, conclui que o
crescimento das empresas estd positivamente relacionado com o endividamento, ou seja, com
a obtengdo de financiamento.

A sensibilidade e o grau de facilidade na aceitagdo de investimentos dependem,
também, de acordo com Fazzari et al. (1988), dos fluxos de caixa e da natureza do
financiamento da empresa. Uma vez que, os mercados financeiros sdo imperfeitos, as
empresas necessitam, por vezes, de adquirir financiamento externamente, sendo que, a
dependéncia deste tipo de financiamento ¢ determinada pelos seus fluxos de caixa (Fazarri et
al., 1988). A existéncia de recursos financeiros permite que a empresa invista
estrategicamente, bem como lhe permite uma maior flexibilidade na decisdo de compra de
outros fatores (McKelvie e Davidsson, 2009). A evidéncia empirica mostra, também, que o
crescimento da empresa ¢ positivamente influenciado pelo financiamento interno (Moreno e
Casillas, 2007; Oliveira e Fortunato, 2006; Serrasqueiro et al., 2011). Honjo e Harada (2006),
demonstram que este efeito €, apenas, preponderante nas empresas mais jovens, nao
possuindo significancia estatistica nas empresas mais antigas.

O papel do financiamento externo pode ser bastante complexo, dependendo do
tamanho e da idade da empresa (Serrasqueiro et al., 2011). Para empresas de grande
dimensdo, o financiamento externo pode funcionar como mecanismo de disciplina do
comportamento dos gestores, de forma a que impecam estes de investir acima do nivel 6timo
(Serrasqueiro et al., 2011). Musso e Schiavo (2008), corroboram a relagao positiva entre as
restrigdes financeiras e o crescimento das empresas, em termos de vendas, total do ativo e do
emprego (numero de trabalhadores). Estas restricoes tém, segundo os autores Musso e
Schiavo (2008), um efeito importante na capacidade de as empresas crescerem e se manterem
no mercado e concluem, ainda, que o financiamento externo apesar de ser positivo, consoante
aumenta o horizonte temporal torna-se menos significativo quanto ao numero de
trabalhadores.

Todavia, empiricamente a relagdo entre o financiamento externo e o crescimento ¢

geralmente de natureza negativa, o que refuta as conclusdes tedricas anteriores (Becchetti e
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Trovato, 2002; Honjon e Harada, 2006; Serrasqueiro et al., 2011). Lang et al., (1996),
abordam esta relagdo como sendo negativa para empresas com um g de Tobin baixo, mas a
para as que possuem um ¢ marginal elevado tal ndo se verifica. Afirmam, Lang et al. (1996),
que o endividamento ndo reduz o crescimento para empresas que saibam analisar boas
oportunidades para investir, mas que possui uma relacdo negativa com aquelas empresas onde
as oportunidades de investimento ndo sdo reconhecidas pelos mercados de capitais ou ndo sao
suficientes para ultrapassar os efeitos da existéncia de dividas. Assim, uma vez que o0s
gestores escolham o nivel de endividamento usando informagdes sobre as oportunidades de
crescimento das empresas, este pode ser um proxy para o crescimento.

Kaplan e Zingales (1997; 2000), criticam a explicagdo tedrica das restricdes
financeiras, uma vez que os parametros que identificam as empresas como financeiramente
restringidas ndo sdo os mais eficazes. Kaplan e Zingales (1997;2000) também afirmam que
esta teoria ndo vai de encontro a realidade das pequenas empresas, uma vez que no periodo
final da década de 80, apenas 6,36% das pequenas empresas norte americanas possuem
crédito ilimitado.

A falta de poder explicativo por parte desta teoria levou ao surgimento de novos
principios capazes de explicar este comportamento (Coad, 2007). O principio do crescimento
do ajustado (Principle of Growth of the Fitter), estabelece que as empresas lutam por
oportunidades (Coad, 2007). Todavia, esta luta e o aproveitamento das oportunidades apenas
¢ possivel para as empresas com um desempenho superior, o que se ird traduzir numa maior
quota de mercado (Coad, 2007).

A produtividade ¢ vista como uma causa importante para a dinamica de
comportamento de crescimento de uma empresa, possuindo efeitos em varias realidades
(Coad, 2007). Uma delas ¢ o efeito negativo na quota de mercado da empresa (Coad, 2007).
Griliches e Regev (1995) e Foster et al. (1998), verificam, também, que a baixa produtividade
das empresas leva ao encerramento das mesmas, defendendo que, a produtividade apenas
funciona como mecanismo de eliminacdo dos mais fracos e ndo como mecanismo de
diferenciagdo no crescimento. Ou seja, a produtividade ndo € capaz de prever o crescimento
da empresa, mas sim de garantir a sustentabilidade da sua atividade.

Contudo, esta estreita relagdo nem sempre se verifica, ou seja, por vezes os autores
falham em encontrar uma relagdo significativa entre a produtividade geral ou laboral e o
crescimento da empresa (Foster et al., 1998; Botazzi et al., 2002, 2006; Bartelsnan e Doms,
2000; Baily e Farrell, 2006). Baily e Farrell (2006), argumentam que esta falta de relagdo

resulta da pouca competitividade do mercado. Num cenario ideal, as empresas iriam lutar

23



pelas oportunidades de crescimento, o que levaria a uma atribuigdo das oportunidades de
crescimento para as empresas mais produtivas (Baily e Farrell, 2006). Porém, a evidéncia
empirica deste estudo demonstra que muitas vezes as empresas mais produtivas ndo sao
capazes de crescer ou ndo procuram crescer, o que leva a uma falha no crescimento (Baily e
Farrell, 2006).

O nivel de diversificacdo elevado, ou o elevado numero de atividades que
determinada empresa operaciona demonstra, podem levar a um abrandamento do crescimento
(Coad, 2007). Geroski e Gugler (2004), demonstram este mesmo efeito defendendo que nas
empresas europeias quanto maior de diversificagdo mais lento serd o crescimento da empresa.
Contudo, esta ndo ¢ a realidade geral de todas as industrias, uma vez que o mesmo estudo
verifica um efeito positivo nas industrias de publicidade intensiva (Geroski e Gugler, 2004).
Hardwick e Adams (2002) verificam, também, esta realidade em industrias de seguros de
vida.

A atividade da empresa pode, também, ser afetada por uma combinagao de efeitos que
limitam o crescimento das empresas (Coad, 2007). A legislagdo competitiva, ou o papel
desempenhado pelo regulador pode ter efeitos nefastos no crescimento da empresa, uma vez
que esta se encontra concentrada no tamanho da empresa, ou seja, quanto maior o tamanho,
maior a possibilidade de intervengdo ou da taxa de imposto (Coad, 2007). Desta forma, as
empresas tiveram que limitar o seu tamanho através da restricdo do crescimento, de forma a
evitar a interven¢do dos reguladores (Penrose, 1960). Os custos de despedimento coletivo
podem, também, uma restri¢do uma vez que, a partir de determinado tamanho a empresa softre
um grande aumento destes (Coas, 2007). Schivardi e Torrini (2004) verificam que, o
crescimento das empresas europeias ¢ condicionado por estes custos, que aumentam
exponencialmente com o seu tamanho, sendo que a empresa se aproxima do seu limite (8 a 15
empregados) mas nunca o ultrapassa.

A evasdo fiscal pode ser uma realidade para a empresa, sendo de mais fécil realizagao
quando a empresa ¢ pequena ou informal (Coad, 2007). Para grandes empresas, a reducdo do
montante de impostos €, também, possivel devido ao lobbying. Tybout (2000) comprova essa
realidade, evidenciando que os mais prejudicados sdo as empresas médias, uma vez que estas
ndo conseguem reduzir o pagamento de impostos. Assim, as pequenas empresas t€ém todos os
incentivos em permanecer pequenas, enquanto que as médias possuem todos os incentivos
para crescer (Tybout, 2000). Esta realidade ¢ verificada, existindo um elevado numero de

grandes empresas e um elevado de numero de pequenas empresas (Tybout, 2000).

24



A expectativa de abrir faléncia no futuro, afeta a empregabilidade recente (Coad,
2007). Almus (2004) comprova que o crescimento do trabalho diminui significativamente trés
anos antes da empresa fechar, sendo este um factor precedente que pode ditar a saida de
mercado por parte da empresa.

Guiso e Parigi (1999) identificam a incerteza da procura como fator importante para o
nivel de reducdo de investimento das empresas manufaturas italianas. A mensuragdo da
incerteza através da distribui¢do de probabilidade da procura futura, nos estudos de Lensink et
al. (2005), possui efeitos semelhantes na probabilidade de investir por parte da empresa, mas
reduz substancialmente o montante investido.

A presenga de conselheiros externos a empresa também ¢ defendida na literatura como
um efeito positivo para o crescimento (Coad, 2007). Robson e Bennett (2000) demonstram
este mesmo efeito, evidenciando que empresas com a presenca de conselheiros corporativos
externos det€ém um maior crescimento que aquelas que nao os tém. A reputagdo da empresa ¢,
também, vista como fator prejudicial ao crescimento do emprego, mas com efeito positivo no
turnover laboral (Coad, 2007).

Apesar de ser muitas vezes ignorado, a localizacdo geografica das empresas pode
ajudar a entender o crescimento da empresa (Barbosa e Eiriz, 2011). O caracter geografico
destes fatores tem em conta, tanto a distdncia como o contexto socioecondomico existente em
determinada regido (Barbosa e Eiriz, 2011).

Calvo (2006), salienta que, de acordo com o grau de desenvolvimento tecnologico, as
regides espanholas mais desenvolvidas impulsionam o crescimento das pequenas empresas,
sendo que estas crescem mais rapido que as de maior dimensdo. Este autor, Calvo (2004),
salienta que o efeito de aglomeragdo ¢ o principal responsavel por este crescimento,
possuindo um impacto positivo a nivel regional a nivel do tamanho e desempenho da
empresa. Piergiovanni (2010), realga que a idade ¢ também um fator a ter em atengdo na
segmentacdo das empresas por regido, demonstrando que empresas mais jovens crescem mais
rapidamente. Audretsch e Dohse (2007) mostram que estas caracteristicas geograficas da
empresa possuem poder explicativo sobre o crescimento da empresa, uma vez que estes
evidenciam que os efeitos geograficos condicionam o crescimento da empresa.

A proximidade geografica, como fator que fixa pequenas distancias entre as empresas,
bem como determina uma realidade cultural semelhante, demonstra elevada proximidade
nesta conexdo empresarial (Barbosa e Eiriz, 2011). Através desta proximidade a empresa
pode atingir economias de escala externas, o que, consequentemente leva a um desempenho

mais eficiente (Barbosa e Eiriz, 2011). A centralidade da empresa, ou seja, a concentracao de
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toda a atividade, em determinado polo geografico, bem como a elevada experiéncia na relagio
entre as empresas reflete efeitos positivos na taxa de crescimento de emprego na empresa
(Powell et al., 1996).

Howells (2002) e Oerlemans e Meeus (2005), demonstram que a proximidade
geografica, ao contrario de outras dimensdes de proximidade, como a organizacional ou
institucional, € um pré-requisito essencial para a inovagdo e aprendizagem da empresa, o que
consequentemente induz a um melhor desempenho financeiro e produtivo. Porém, estes
efeitos resultantes da proximidade podem ser condicionados pelo contexto socioecondmico
que condiciona a realidade da empresa, sendo este contexto bastante relativo e especifico
(Barbosa e Eiriz, 2001). Por conseguinte, este contexto ¢ capaz de gerar melhorias
significativas, no que concerne aos custos de transacdo e a melhoria das relagdes entre as
empresas (Barbosa e Eiriz, 2011).

Os efeitos geograficos provenientes do crescimento mais favordvel em determinadas
regides podem estar relacionados com o mercado de trabalho e com a presenca de capital
humano especifico e vantajoso para determinada industria (Audretsch e Dohse, 2007). As
economias de aglomeragdo tém em conta estes mesmo aspetos, uma vez que beneficiam da
especializagdo da industria, da disponibilidade de infraestruturas especificas, da concentracdo
de servigos empresariais, de mao-de-obra qualificada e de outras caracteristicas locais que
registam uma melhoria significativa no desempenho da empresa (Barbosa e Eiriz, 2011).

Acs et al., (2007), salientam que regides com niveis similares de especializagdo e
diversidade da industria e procura, podem mostrar diferentes niveis de crescimento da
industria, resultantes das capacidades especificas do seu capital humano. Stam (2009),
salienta, também, que as habilidades de empreendedorismo também sdo bastante especificas
de algumas regides. As baixas barreiras a entrada facilitam a instalacdo das empresas nestes
aglomerados, assim como, as empresas jovens ou de pequena dimensdo cooperam entre si de
forma a partilhar recursos no que concerne a formagao, a investigacao e desenvolvimento e ao
marketing da insdustria (Todtling e Wanzenbock, 2003).

Glaeser et al. (1992) e Barbosa e Eiriz (2011), demonstram que as disparidades
geograficas no crescimento se devem, efetivamente, as diferencas no conhecimento, mas
também, a intensidade da competicdo local. Van Stel e Nieuwenhuijsen (2004), realca este
mesmo efeito, afirmando que a intensidade local da competitividade determina o crescimento
da empresa e da industria, assim como, os efeitos de aglomeracdo ndo possuem impactos

substanciais no crescimento regional. Barbosa e Eiriz (2011), demonstram que a variabilidade
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regional ¢ dependente de fatores relacionados com os custos e disponibilidade de recursos, as
condi¢des de inovagdo e a especializacdo da industria.

A idade da empresa ¢ regularmente apresentada como um fator explicativo do
crescimento das empresas (Farinas e Moreno, 2000). Os autores afirmam que para taxas de
crescimento mais elevadas a idade ndo ¢ um fator preponderante, pois o crescimento pode ser
minimo, apesar de a idade tornar as empresas mais solidas (forte no mercado) e com maior
capacidade em superar desafios.

Genericamente, as empresas mais jovens apresentam taxas de crescimento mais
elevadas do que as empresas mais antigas (Navaretti et al., 2014; Moreno e Casillas, 2007;
Oliveira e Fortunato, 2006; Honjo e Harada, 2006). Para Coad et al. (2009), a idade pode
influenciar o crescimento da empresa através de trés efeitos, nomeadamente, os efeitos de
selecdo, de aprendizagem e de inércia. O primeiro efeito traduz o impacto da idade na pressao
sucessiva do mercado em eliminar as empresas mais fracas (Coad et al., 2009). Desta forma,
ao longo dos anos as empresas com menores niveis de produtividade sdo eliminadas, o que
garante o aumento da produtividade e o aumento do crescimento com a idade (Coad et al,
2009). O segundo efeito, demonstra que a idade possui um efeito positivo no crescimento da
empresa, uma vez que, a produtividade da mesma vai aumentando devido ao processo de
aprendizagem que estes incorporam no seu processo, através de melhorias constantes e de
conhecimento do seu produto (Coad et al., 2009; Navaretto et al 2014). Por outro lado, a
inércia mostra um efeito negativo da idade, uma vez que, a medida que a empresa fica mais
velha, a inflexibilidade e a indisponibilidade para a mudanga sdo cada vez maiores (Coad et
al., 2009). Estes atributos levam a que as empresas sejam cada vez mais obsoletas, o que por
sua vez dificulta a presenca competitiva nos mercados e a leva a fixagdo da sua atividade nas
regras e rotinas da sua estrutura organizacional (Coad et al., 2009). Estes trés efeitos podem
coexistir, quer dentro da empresa, quer dentro do mercado (Coad et al., 2009).

Apesar de, em termos gerais, a idade possuir um efeito negativo no crescimento, a
relacdo entre estas duas varidveis pode ser bastante dispar, existindo estudos a defender o
impacto negativo (Coad et al., 2009; Navaretto et al., 2014) e outros a defender um impacto
contrario (Shanmugan e Bhaduri, 2002). Todavia, o impacto da idade ndo se concentra,
apenas, no crescimento. No que concerne a estrutura financeira, as empresas mais jovens
enfrentam maiores restrigdes, dependendo principalmente do financiamento externo, o que
gera problemas de informagdo com estes investidores (Coad, 2009).

A medida que estas empresas envelhecem, estas enfrentam uma mudanga de

paradigma entre a vitalidade e a estabilidade das operacdes, o que leva a maiores niveis de
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lucro, produtividade, tamanho, maiores niveis e financiamento interno e menores de divida
externa (Coad, 2009). Estas também sdo capazes de transformar mais facilmente aumentos de
vendas em aumentos de lucro e produtividade (Coad, 2009). Porém, comparativamente as
empresas mais jovens, estas possuem um crescimento mais suave.

A tendéncia de crescimento da empresa pode, também, apresentar relagdes complexas
com a idade (Navaretti et al., 2014). Para as empresas que apresentam uma tendéncia de
crescimento a idade possui um efeito negativo no crescimento (Navaratti et al., 2014). O
processo de crescimento pode justificar esta tendéncia uma vez que a medida que as empresas
envelhecem, estas aprendem cada vez mais acerca do seu processo produtivo, aumentando a
sua eficiéncia e diminuindo as disparidades dos diferentes crescimentos (Navaratti et al.,
2014). Todavia, para as empresas que apresentam uma tendéncia de reducdo a idade ndo
possui qualquer efeito (Navaratti et al., 2014).

Por ultimo, outro fator muito estudado a par da idade ¢ a dimensdo. Genericamente
apontam este determinante como tendo uma relagdo negativa no crescimento, sendo que as
taxas de crescimento diminuem com o aumento da dimensdo da empresa (Barbosa e Eiriz,
2011). Do mesmo modo, o crescimento das empresas jovens diminui com a idade quando o
tamanho ¢ mantido constante. As conclusdes deste autor vieram suportar os resultados do
estudo de Jovanovic (1982), em que este afirma que a sobrevivéncia de uma empresa jovem

aumenta com o tamanho e a idade.

28



4. DADOS E AMOSTRA DEFINIDA PARA O ESTUDO

4.1 Breve explica¢io sobre o capitulo

Neste quarto capitulo iremos explicar como foi feita a selecdo dos dados e,
consequentemente, da amostra considerada. O leitor ficard a conhecer qual a base de dados
escolhida, o horizonte temporal e as restri¢des que levaram a amostra. Serd, ainda, explicada a

forma como chegamos a medi¢ao de cada varidvel considerada.

4.2 Escolha dos dados e da amostra

O crescimento das empresas em Portugal foi alvo de estudo nos Ultimos anos. Neste
estudo vamo-nos concentrar na vertente quantitativa desta analise, atendendo a base de dados
Amadeus. Esta base de dados contém informagdo completa do desempenho das empresas
europeias.

A base de dados contém informagdes de caracter financeiro e de caracter
organizacional. No que concerne a informagao financeira, as vendas, o volume de negocios, o
valor acrescentado bruto criado pela empresa e o total de ativo da mesma, sdo alguns
exemplos. Relativamente a componente organizacional, o numero de trabalhadores, a
constitui¢do dos quadros de topo na empresa e a localizacdo exemplificam as informagdes
contidas neste ambito. Com as restrigdes impostas pela natureza da atividade e a sua
localizagdo, a base de dados foi capaz de identificar 2095 empresas que correspondem a este
perfil.

A unidade de andlise deste estudo serd a empresa. Para esta investigacdo serdo
consideradas todas as empresas de Portugal, com uma situa¢do ativa na industria da
fabricacdo do calgado (de acordo com o CAE 152). A forma legal ou a propriedade (publica
ou privada) ndo possui qualquer restri¢ao.

O interesse na industria do calgado portugués recai, sobretudo, no crescimento desta
nos ultimos anos, quer em termos financeiros, com ritmo de crescimento e volume de
negocios cada vez maiores, quer em termos de qualidade, sendo cada vez maior o seu
prestigio fora de Portugal. A forma como ultrapassou a crise de 2008 justifica, também, o
interesse desta industria, o que nos levou a considerar todas as varidveis a partir desse mesmo
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ano, até¢ ao fim de 2016. Contudo, devido a alguns dados menos viaveis referentes a certas

variaveis em anos menos recentes, a nossa analise vai-se debrugar sobre os anos de 2010 a

2016.

4.3 Definicao e analise descritiva da variavel dependente: crescimento

A mensuracdo do crescimento das empresas ¢ um tema de debate alargado desde
meados do século XX. O crescimento do nivel de vendas, do nivel de rentabilidade, do
nimero de empregados e da quota de mercado sdo algumas das varidveis que sdo usadas para
averiguar este crescimento (Gilbert et al., 2006; Shepard e Wiklund 2009). Penrose (1960),
afirma que a melhor forma de conseguir apurar o crescimento das empresas ¢ através da
variagdo do total dos ativos e, também, através do emprego.

Contudo, a elevada varia¢do e o facto de estes instrumentos ndo serem permutaveis
pode levar ao crescimento de uns, mas ndo de outros (McKelvie ¢ Wiklund, 2010). Deste
modo, cada empresa possui caracteristicas proprias e os fatores que podem fazer uma empresa
ter crescimento, podem nio ter o mesmo impacto noutra empresa, mesmo que usados da
mesma forma e na mesma propor¢do (McKelvie e Wiklund, 2010). Desta forma, apesar da
falta de relagdo entre estas varidveis, quando analisadas em conjunto podem explicar
diferentes realidades das empresas (McKelvie e Wiklund, 2010). McKelvie e Davidsson
(2009) explicam a relacdo existente entre o crescimento das empresas € o crescimento do
emprego através dos custos aos quais as empresas sdo inerentes na producdo dos seus bens e
servigos, enquanto que Davidsson et al. (2009) determinam a relagdo do crescimento com a
variagdo das vendas e dos lucros. Estas relagdes, demonstram que nem sempre o crescimento
de determinada variavel resulta em sucesso ou em crescimento para a empresa, visto serem
todas diferentes e sofrendo diferentes impactos com alteracdes nas variaveis (Davisson et al.,
2009).

Baseado na literatura existente ¢ possivel identificar trés grandes pontos para mensurar
o crescimento da empresa, via trabalhadores, vendas e total do ativo. Relativamente ao total
do ativo da empresa, o crescimento do nimero de ativos que esta possui pode significar a
presenca mais robusta da empresa no mercado. Para isto decidimos utilizar o total de ativo de
cada empresa, visto que a sua variacdo anual demonstra a sua capacidade em aumentar a sua
dimensao através dos ativos que possui e posteriormente uma analise num horizonte temporal

de trés anos. Numa vertente de dimensao, o numero de empregados de que a empresa dispoe
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pode mostrar que esta tem maior capacidade para produzir e gerar maior riqueza num
determinado periodo de tempo. Para isto, utilizamos o numero de empregados anual e a sua
variagdo, considerando o periodo entre 2010 e 2016, como medida que mensura a capacidade
da empresa em expandir a sua forca de trabalho. Tal como no total do ativo, apds a andlise
ano a ano, sera considerado o horizonte temporal de trés em trés anos.

Relativamente as vendas, o crescimento da empresa sustenta-se pelo volume de
vendas que esta possui em determinado periodo de tempo. Através deste ¢ possivel medir a
rentabilidade das operagdes e a capacidade de a empresa produzir e captar clientes, mostrando
a viabilidade da sua atividade. Para tal utilizamos o montante total de vendas que cada
empresa conseguiu anualmente e, de seguida, num periodo de trés em trés anos, entre 2010 e
2016.

Em suma, para mensurar o crescimento da empresa decidimos utilizar as trés varidveis
de forma a calcular o impacto em cada uma delas, com as alteracdes nos diferentes fatores.
Esta analise tripartida da rentabilidade, empregabilidade e dimensionalidade serd baseada na

variagdo anual das diferentes varidveis explicadas anteriormente.

Tabela 1: Estatistica descritiva das varidveis dependentes.

Variavel Observagdes | Média Desvio- Minimo Maximo
Padrao

crescimento_trabalhog.r) 5669 0,0626 0,592 -4,688 4,679
crescimento_trabalho.3) 5009 0,118 1,068 -4,688 4,739
crescimento_vendas.r) 5728 0,985 0,715 -6,886 6,340
crescimento_vendas:.3) 5116 0,175 1,293 -6,971 7,142
crescimento_totalativo:.r) 5677 0,104 0,783 -5,251 7,790
crescimento_totalativoy:.s) 5003 0,159 1,357 -6,257 7,024

Tabela elaborada pela autora, com os resultados exportados do stata.

O numero de observacdes ndo ¢ constante, visto tratar-se de crescimentos anuais e
crescimentos trianuais. No trabalho e no total do ativo os crescimentos médios sdo quase
sempre superiores a 10%, apenas ndo se verificando no trabalho considerando taxas anuais.
Nas taxas de crescimento anuais para as trianuais verificamos uma diferenca de 5 pontos
percentuais.

No caso das vendas, nas taxas de crescimento anuais verificamos uma média bastante
elevada, com quase 100% enquanto que analisando o crescimento de trés em trés anos, este

valor ja € bastante mais baixo (17%). Quanto a dispersdo de dados, seguem todos a mesma
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tendéncia, valores mais concentrados em taxas de crescimento anuais ¢ em taxas de

crescimento trianuais valores mais dispersos.

4.4 Definicao e analise descritiva das variaveis explicativas

Como fatores que condicionam ou impulsionam o crescimento decidimos, baseado na
literatura anteriormente exposta utilizar a idade, a dimensdo, a qualidade, produtividade, o
nivel de endividamento, inovacdo, exportacdes, a diversificacdo e a localizacdo. A idade foi
mensurada através do nimero de anos que cada empresa possui entre o inicio das suas
atividades e o final do ano de 2016 (31 de dezembro de 2016).

Relativamente a qualidade, decidimos usar, como forma de medida imperfeita, o valor
acrescentado bruto (VAB). Este traduz, a receita criada pela produgdo da empresa, deduzindo
o valor dos bens e servicos consumidos para a obter, tais como matéria prima. Através do
VAB ¢ possivel perceber se a empresa ¢ capaz de criar valor com o seu produto e se esse
valor € superior relativamente as empresas concorrentes. Como os consumidores demonstram
preferéncia por produtos de maior qualidade, mantendo tudo o resto constante, estas empresas
deverdo cresce a um ritmo mais acelerado do que as restantes. Por conseguinte, o VAB ¢ um
indicador das diferencas de qualidade apenas em termos relativos e ndo em termos absolutos.
Para mensurar a qualidade utilizamos o quociente entre 0 VAB individual de cada empresa
relativamente ao VAB total da industria, evidenciando o peso individual de cada empresa na

construcdo da qualidade.

VABi
Y VAB

VABrelativo i =

Esta variadvel sera definida como qualidade. A par da varidvel qualidade e com
curiosidade sobre a possibilidade de haver crescimentos a ritmos decrescentes decidimos
analisar também o efeito do impacto da variavel qualidade, mas ao quadrado. Assim, temos
também a variavel qualidade’, o que permite averiguar as diferengas mais significativas.
Numa questdo de tentar, ainda mais, diversificar a questdo da qualidade, a esta podiamos
associar a variavel marcas comerciais, ou seja, as marcas que determinada empresa tem

registada. Quanto maior o nivel de marcas registadas maior serd a qualidade do seu produto,
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sendo que assim, podemos ver, por exemplo, por cada marca adicional quanto crescem as
vendas.

Para analisar a diversificagdo usamos o CAE secundario, de modo a ver em que outras
industrias a empresa i esta presente. Para o conseguirmos medir criamos a varidvel
diversificagdo, onde a condi¢cdo estabelecida ¢ a de possuir um CAE secundéario de uma
atividade distinta da do CAE principal, e, neste caso, assume o valor 1, caso contrario possui
o valor 0. Deste modo podemos analisar se o facto de ter outras areas de atividade ¢
significativo para uma empresa crescer ou nao.

As exportagdes demonstram relevancia no crescimento das empresas uma vez que,
estas possuem maior diversificagdo no numero de mercados que operam, estando menos
sensiveis a choques macroecondmicos de cada pais. Esta preponderancia levou-nos a utilizar
o somatorio das vendas para mercados comunitarios e intercomunitarios de cada empresa,
fornecido pela base de dados. Apesar de ser pertinente a sua divisdo, uma vez que as
condi¢des de exportagdo para o mercado da Unido Europeia e para o exterior deste podem ser
bastante diferentes, neste estudo apenas ¢ relevante a capacidade de a empresa exportar ou
ndo. Assim, foi criada a variavel exportador onde a empresa vai assumir o valor 1 caso
exporte e o valor 0 caso ndo exporte. No entanto, para melhor compreender o impacto das
exportacdes no crescimento de uma empresa, decidimos utilizar a variavel explicativa que
reflete o peso destas exportacdes no total de vendas da empresa. A ponderacdo pelo total de
vendas de cada empresa permite-nos evidenciar o peso total das exportacdes nas vendas da
empresa, eliminando o problema de analise relativo as varidveis absolutas. Assim,
poderiamos considerar que uma empresa nao exporta de forma significativa devido ao valor
absoluto das suas exportagdes, mas que, observando a percentagem que as exportagdes
representam no total das suas vendas conseguimos determinar se as exportagdes sdao
relevantes para a empresa ou ndo. Assim, geramos a varidvel intensidade de exportagdo, que
¢ precisamente o peso das exportacdes da empresa sobre o total das vendas da mesma num

determinado ano.

Exportacoes;

Intensidade de exportacio; = Vendas
i

Quanto as restri¢cdes de financiamento das empresas, decidimos medir o impacto desta
variavel tal como em estudos anteriormente descritos na revisdo da literatura (como Sogorb-

Mira, 2005), através do nivel de endividamento. Como ndo ha registos do nivel de
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endividamento em si, recorremos aos empréstimos, pois ao contrair um empréstimo as
empresas adquirem uma divida a terceiros e como tal endividam-se. Para compreender o nivel
de endividamento de determinada empresa, iremos utilizar um racio para ter em conta a
dimensdo da empresa. Deste modo, a varidvel que vamos usar serd denominada nivel de
endividamento, que serd o total dos empréstimos de determinada empresa sobre o total do

ativo da mesma.

Empréstimos;

Nivel de endividamento; = ;
Total do ativo;

A relagdo positiva tedrica avangada pelos diferentes autores entre a produtividade e o
crescimento das empresas, mostra a justificagdo da inclusdo deste fator como importante para
explicar o crescimento da empresa. Apesar de muitos autores, Griliches e Regev (1995) e
Foster et al. (1998), identificarem a produtividade como mecanismos de eliminagdo dos mais
fracos, a falta de competitividade pode justificar a ndo existéncia de uma relagdo com o
crescimento. Numa primeira fase decidimos utilizar a produtividade média por trabalhador
como medida para explica a produtividade. Todavia, a falta de dados evidenciada pelo
conjunto de observagdes existentes na base de dados condicionou a sua utilizagdo. Por
conseguinte, decidimos utilizar o volume de negdcios por trabalhador para mensurar a
produtividade da empresa. O volume de negdcios constitui 0 montante obtido com a atividade
operacional, ou seja, com a venda de bens ou prestacdo de servigos que se englobam nas suas
operagdes, excluindo qualquer tipo de impostos. Este volume sera tanto quanto maior for o
nivel e produ¢do a empresa, o que indiretamente mostra a capacidade produtiva da empresa.
A ponderacdo pelo nimero de trabalhadores possui o mesmo efeito que evidenciamos nas
exportagdes, através da relevancia que podera existir no volume de negdcios, tendo em conta
a dimensdo ou numero de trabalhadores que cada empresa tem. No nosso caso, a variavel

referente a produtividade foi gerada com o proprio nome, produtividade.

Receita operacional;

Produtividade por trabalhador ; = Nimero de empregados
i

A localizag@o geografica da empresa pode demonstrar o carater impulsionador para o
crescimento da empresa. A proximidade geografica de outras empresas ou de vias de acesso

que garantam um nivel avangado de transportes (ou seja, se houver facil de acesso a outras
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localidades), bem como formacdo de capital humano especifico (mao-de-obra mais
qualificada) justificam a localizacdo como fator pertinente. No caso particular do setor do
calcado portugués, a elevada formagdo profissional especifica desta area, bem como a
proximidade a vias de comunicacdo e facil acesso e que permitam custos de transporte mais
reduzidos podem intensificar o crescimento da atividade destas empresas. O caracter
associativo desta industria também pode justificar a importancia da localizagdo geografica, ou
seja, no que concerne a inovagao este setor fundamentalmente associa as empresas de forma a
desenvolver os seus processos de forma cooperativa, o que pode ser benéfico se as empresas
estiverem proximas. Para mensurar esta realidade, decidimos ter em consideracdo a regido
(baseado no NUT III) em que se insere as suas instalacdes, o distrito e o concelho. Estes
diferentes niveis de especificacdo da sua localizacdo serdo importantes para perceber o
impacto mais especifico ou mais abrangente que cada area tem sobre o crescimento. Assim,
criamos cinco variaveis, que refletem as localidades com maior niimero de empresas da
industria do calgcado. A varidvel felgueiras, a varidvel guimardes, a variavel oliveira de
azeméis, a variavel s.jodo da madeira e a variavel st“ maria da feira.

A inovagdo, quer através da mensuragdo dos seus inputs, quer através da mensuracao
dos outcomes demonstra um efeito positivo no crescimento da empresa, via, principalmente,
diminui¢do dos custos. Contudo, o efeito da inovagdo pode ser bastante longinquo, isto €, o
efeito da inovagdo por parte da empresa pode demorar anos e revelar os seus efeitos
preponderantes no crescimento da empresa. Para mensurar esta inovagdo decidimos recorrer
as despesas da empresa em investigacdo e desenvolvimento. Porém, a base de dados Amadeus
ndo possui dados relevantes ou significativos para as 2095 empresas. Desta forma, decidimos
retira-la da andlise seguinte.

Por ultimo, teremos duas varidveis que ja foram bastante estudadas, que sdo a idade
(numero de anos da empresa, dado o seu ano de constitui¢ao) e a dimensdo (logaritmo do
numero de trabalhadores da empresa;. Estas varidveis sdo comuns em todos os estudos sobre o
crescimento, ndo s6 nesta industria, mas como no crescimento no geral. Destas duas variaveis
j& ¢ esperado um efeito negativo no crescimento, tal como foi avancado na revisdo da

literatura.
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Tabela 2:.Explicagdo das varidveis explicativas

Variavel Explicacao

qualidade O racio entre o valor acrescentado bruto da empresa i em
determinado ano, em milhares, sobre o valor acrescentado bruto de
todas as empresas no mesmo ano, também em milhares.

qualidade? Reflete os valores da varidvel qualidade ao quadrado.

exportador Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa exporte, € 0
valor 0 caso esta ndo exporte.

intensidade  de | O racio entre o valor das exportacdes da empresa i, em milhares,

exportacao sobre as vendas da mesma empresa, também em milhares,
apresentado em %.

dimensao Logaritmo do niimero de trabalhadores da empresa i.

nivel de | Valor dos empréstimos de cada empresa, expresso em milhares, a

endividamento | dividir pelo total do ativo da mesma empresa.

produtividade Récio entre a receita operacional, em milhares, ¢ o nimero de
trabalhadores da mesma empresa, sendo assim, produtividade por
trabalhador. Embora a receita operacional estivesse expressa em
milhares, como dividimos o racio por 1000, passa a medida passa
a ser milhoes.

idade A varidvel mostra a diferenga entre o periodo ¢ € o ano de
constitui¢do da empresa.

diversificacao Variavel dummy que assume o valor 1 caso determinada empresa i
tenha alguma atividade com o CAE secundério diferente do
principal, e o valor 0 caso ndo tenha.

marcas Numero de marcas que a empresa i tem registada em determinado

comerciais ano.

felgueiras Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i pertenca a
Felgueiras, e assume o valor 0 caso a empresa ndo pertenca.

guimaraes Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i pertenga a
Guimaraes, e assume o valor 0 caso a empresa nao pertenca.

oliveira de | Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i pertenca a

azeméis Oliveira de Azeméis, e assume o valor 0 caso a empresa nao

pertencga.
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Tabela 2:.Explicagdo das varidveis explicativas (cont.)

Variavel Explicacao

s.jodo da madeira | Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i pertenga a
S. Jodo da Madeira, e assume o valor 0 caso a empresa nao

pertenga.

st.* maria da feira | Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i pertenca a
St.* Maria da Feira, e assume o valor 0 caso a empresa nao

pertencga.

Fonte: elaboragdo propria.
A tabela que se segue ¢ a matriz de correlagdo das varidveis dependentes e das

variaveis explicativas. Através desta tabela ¢ possivel aferir o grau de colinearidade entre as

mesmas, caso exista.
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Tabela 3: Matriz de correlagdo das varidveis dependentes com as varidveis explicativas.

(1) (2) (3) (4) (3) (6) (7) (8) (8) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
(1) crescimento_trabalho,, ,, 1
(2) crescimento_trabalho,, 5, 0,498 1
(3) crescimento_vendas,, ,, 0,731 0,354 1
(4) crescimento_vendas, 5, 0,385 0,769 0,478 1
(5) crescimento_totalativo,, ,, 0,699 0,348 0,867 0,433 1
(6) crescimento_totalativo, s, 0381 | 0749 | 0448 | 0897 | 0497 1
(7) qualidade 0,022 0,103 0,051 0,064 40,035 0,080 1
(8) qualidade? -0,005 0,034 0,009 0,023 40,013 0,031 0,841 1
(9) exportador 0,034 0,113 0,045 0,136 0,050 0,158 0,765 0,054 1
(10} intensidade de exportagdo 0,037 0,115 0,044 0,133 0,030 0,115 0,159 0,020 0,432 1
(11} dimensdo 0,145 0,297 0,008 0,110 0,048 0,145 0,570 0,275 0,588 0,298 1
(12) nivel de endividamento 0,055 0,065 0033 | 0047 | 0038 | 0064 | 0024 | 0012 | 0074 | 0075 | 0,180 1
(13) produtividade 0,147 -0,193 0,097 | 0098 | 0044 | 0107 | 0,030 | 0,005 | 0094 | 0,085 | 0,38 | -0,022 1
(14) idade 0,081 0,125 9,117 | 0,173 4,115 | 0,173 0,153 0,051 0,105 0,155 0,272 0,152 40,059 1
(15) diversificagdo 0,016 0,017 0022 | 0032 | 0005 | 0025 | 0015 | 0063 | 0,005 | 0,031 | 0,08 | 0037 | 0,019 | 0,242 1
(16} marcas comerciais 0,060 0,092 0,054 0,101 0,071 0,130 0,294 0,012 0,397 0,246 0,284 0,080 0,085 0,150 0,075 1

Tabela elaborada pela autora, com os resultados exportados do stata.
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O coeficiente de correlagdo de Pearson, mede a relagdao que existe entre duas variaveis
dentro de uma mesma escala métrica. A fun¢do do coeficiente de correlagdo ¢ determinar qual
¢ a intensidade da relagdo que existe entre conjuntos de dados ou informagdes conhecidas e a
suposicdo bdasica sobre o coeficiente de correlagdo ¢ que o relacionamento entre as duas
variaveis seja linear.

Trata-se de uma medida dimensional, isto ¢, ¢ independente das unidades de medida
das variaveis X e Y e pode variar entre -1 e 1. Para interpretar o coeficiente € preciso saber
que 1 significa que a correlagdo entre as variaveis ¢ perfeita positiva e -1 significa que ¢
perfeita negativa. Se o coeficiente for igual a 0 significa que as variaveis ndo dependem uma
da outra.

E importante referir que, nas variaveis dependentes, os graus de correlagio aumentam
quando analisamos o mesmo horizonte temporal. Por exemplo, no caso da variavel
crecimento_totalativos-3), esta apresenta uma correlacdo mais forte com a variavel
crescimento_trabalho-3) € com a variavel crescimento_vendas-3) face as restantes varidveis
dependentes com o horizonte temporal (#-1).

De seguida, analisando as correlagdes que sdo mais pertinentes quanto as varidveis
explicativas. A qualidade tem uma relagdo negativa com todas as varidveis dependentes onde
o ano de andlise ¢ o anterior, ou seja, (¢-1), contudo tem uma relagdo positiva com as variaveis
dependentes com andlise de trés em trés anos, (z-3). Esta diferenca de sinal ndo nos
surpreende, visto que a qualidade de determinado produto ou servi¢o leva o seu tempo a
desenvolver e a implementar. Logo, reflete-se quando alargamos o horizonte temporal da
nossa analise. Do mesmo modo, a varidvel marcas comerciais, v€ 0s seus valores de
correlacdo crescerem quando a analise deixa de ser em (7-1) e passa a ser (2-3).

Quanto a produtividade, desperta a nossa curiosidade o facto de estar negativamente
correlacionada com  as  varidveis  dependentes  crescimento_trabalhos; e
crescimento_trabalho-3). Assim, podemos concluir que aumentos sucessivos no niamero de
trabalhadores resulta em aumentos cada vez menores na produtividade. Verificamos esta
conclusdo, uma vez que em (7-1) ¢ de (-0,064) e em (#-3) ¢ ainda mais negativo, sendo (-
0,098).

Por ultimo, achamos relevante analisar os valores do nivel de endividamento. A
variavel tem uma relagdo positiva com a idade e a dimensdo. Tal facto leva a conclusdo de
que, com a aumento da idade e com o aumento da dimensdo das empresas, o nivel de
endividamento segue a mesma trajetoria. Esta relacdo em nada nos surpreendeu, dado estudos

anteriores (Kayo e Famda, 1997). Atendendo a teoria da agéncia as empresas com maior
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dimensao sdo menos sensiveis a contratempos e dificuldades financeiras e t€m menores custos
em caso de abrirem faléncia. Deste modo, ¢ natural que empresas de maior dimensdo
apresentem maiores niveis de endividamento face a empresas de pequena dimensdo, dado
terem maior acesso a mercados de capitais, mais propostas de financiamento ou investimento

por terceiros e menos probabilidade de falir caso ndo corra de acordo com o previsto.

Tabela 4: Estatistica descritiva das varidaveis independentes.

Variavel Observagdes | Média Desvio- Minimo Maximo
Padrao

nivel de endividamento 6 147 0,059 0,112 0 1
marcas comerciais 6 147 0,280 1,095 0 15
qualidade 6 147 0,001 0,008 -0,004 0,627
qualidade? 6 147 0,000 0,005 0,000 0,393
produtividade 6 147 0,057 0,118 -0,083 2,600
intensidade de 6 147 0,160 0,3261 0 1
exportagio

exportadora 6 147 0,230 0,423 0 1
dimensao 6 147 2,850 1,173 0 7,233
idade 6 147 12,078 12,715 0 85
diversificagdo 6 147 0,178 0,383 0 1
felgueiras 6 147 0,356 0,479 0 1
oliveira de azeméis 6 147 0,184 0,388 0 1
st maria da feira 6 147 0,124 0,330 0 1
s.jodo da madeira 6 147 0,050 0,217 0 1
guimaraes 6 147 0,091 0,288 0 1

Tabela elaborada pela autora, com os resultados exportados do stata.

Relativamente a Tabela 3, as observagdes sdo 6 147, pois foram eliminadas as
empresas que ndo possuiam dados com os quais pudéssemos fazer uma andlise fidedigna ou
sem dados de todo (muitas empresas ndo tém dados para muitas das variaveis em nenhum
ano, outras em alguns o que comprometeria os dados).

A variavel nivel de endividamento, que demonstra os empréstimos face ao total do
ativo da empresa regista valores reduzidos. Porém, o elevado desvio padrao demostra que a
realidade ¢ bastante dispar entre as empresas, sendo que ha empresas em que os empréstimos
constituem 100% como vemos na tabela (maximo 1).

Quanto as marcas comerciais, observamos um valor médio bastante baixo, mas, um
desvio padrao consideravel. A qualidade demonstra que em termos médios, uma empresa
portuguesa do setor do calgado contribui em cerca de 0.1% para o valor acrescentado bruto de

toda a industria, com baixo nivel de dispersdo. Quanto a intensidade de exportac¢do, cada
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empresa exporta em média cerca de 16% daquilo que produz, existindo casos de empresas em
Portugal que exportam a totalidade da sua produgao.

As varidveis binarias, a nivel da localizacdo, da nossa amostra apresentam critérios de
selecdo que apenas abrangem empresas entre os 5 € os 35,6% do total. Em destaque temos a
localizagdo das empresas em Oliveira de Azeméis, que detém 18,4% ou em Felgueiras que
agrega cerca de 35,6% do total de empresas verificadas na nossa amostra sendo este valor ja
esperado nesta industria. J4 no que concerne a diversificagdo, 17,8% das empresas demonstra
que possui outra atividade para além da fabricagdo de calcado. Tanto nas variaveis de

localizag@o, como na diversificagdo, o desvio padrao assume valores consideraveis.

4.5 Modelo econométrico

Os nossos dados estdo organizados em dados em painel dadas as suas vantagens quanto
a permitir que a andlise econométrica seja mais completa ao longo do periodo considerado,
deixando de ser necessario estimar um modelo ano a ano, e podemos controlar os efeitos
fixos. Assim, sendo que os nossos dados estdo apresentados em painel, onde temos a mesma
empresa de 2010 a 2016, a nossa amostra que consistia em 2095 empresas acaba por
aumentar. Deste modo, optamos pelo pooled cross section em que a analise combina séries
temporais em varias secgdes transversais, ou seja, as observacgdes sdo repetidas por anos e por
empresas.

Contudo, h4 sempre erros quanto aos betas e aos erros padrao. De modo a tentar corrigir
os betas usamos no modelo o comando cluster (id), assim tem em consideragdo as empresas
estarem assim organizadas. No entanto, os erros quanto ao desvio-padrao ndo sdo corrigidos.
Os erros ndao sdo independentes de um periodo para o outro, ou seja, podem ser
correlacionados em série sendo que os erros da empresa i no ano ¢ estdo correlacionados com
os erros da empresa i no ano ¢+/. Isto acontece precisamente por as observagoes tenderem a
estar interdependentes.

Para obter respostas as nossas questdes de investigacdo, estimamos trés modelos
(modelo A, modelo B e modelo C) considerando as variagdes ano a ano, onde fazemos em
cada um uma regressao onde a Unica varidvel que muda ¢ a variavel dependente (vendas, total
do ativo e trabalho) todos em logaritmo, mantendo as explicativas constantes. Assim,
conseguiremos ver quais das varidveis do nosso estudo sdo significantes para explicar o

crescimento das empresas da industria do calgado. Cada varidvel tem em consideragdo os
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dados do ano anterior, por isso aparece ao lado de cada uma a indicagdo de (t-1) para que o
leitor tenha essa informagdo sempre presente. De seguida ¢ apresentada a tabela com os
resultados obtidos para cada modelo no stata, com a respetiva analise.

De seguida, irmos usar outros trés modelos para analisar o impacto que as variaveis
explicativas tém no crescimento das empresas, mas tendo em conta variagdes de trés em trés
anos. Dado este horizonte temporal, as observagdes serdo menores, mas consideramos
relevantes, pois por vezes o crescimento ndo se manifesta no momento de aplicagdo de
alguma melhoria a nivel organizacional ou do produto e demora algum tempo a manifestar-se.

Assim, temos 0 modelo D, o modelo E e o modelo F, onde a variavel dependente sera,
tal como anteriormente, o trabalho (niimero de trabalhadores, em logaritmo), vendas (em
logaritmo) e o total do ativo (em logaritmo). Uma das questdes que suscita curiosidade ¢
quanto ao R?, pois iremos ver se tendo como analise um periodo de trés em trés anos, o
impacto das variaveis no crescimento muda ao ponto de o0 modelo com mais explicacdo passe

a ser aquele com base nas vendas ou aquele com base no total do ativo.
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 Breve explicacio sobre o capitulo

Neste capitulo serdo apresentados os resultados extraidos do stata e convertidos para

uma tabela, de modo a facilitar a leitura dos mesmos. A acompanhar a tabela seguem-se as

conclusdes retiradas da mesma, comparando-as com a nossa revisao da literatura.

5.2 Factores explicativos do crescimento annual

Tal como foi abordado no capitulo anterior, iremos proceder a exposicao e andlise dos

resultados obtidos através do programa stata. Acompanhando a anélise com as conclusdes de

outros estudos relatados na nossa revisdo da literatura, de modo a podermos aferir a

verecidade dos nossos resultados.

Tabela 5: Estimagdo dos modelos de crescimento das empresas, com variagées ano a ano.

Modelo A Modelo B Modelo C
Variaveis Trabalho Vendas Total do ativo
qualidade-1) 5,888%** 2,102 2,807***
(1,581) (1,647) (1,064)
qualidade’ 1) -9,607*** -2,893 -4,484%**
(2,523) (2,618) (1,698)
exportadora.r) 0,058*** 0,145%** 0,044 **
(0,020) (0,035) (0,020)
intensidade de exporta¢do.r) -0,030 -0,100%** -0,002
(0,023) (0,036) (0,024)
dimensdo .1 -0,0489%** -0,0421%** -0,023%**
(0,007) (0,012) (0,007)
nivel de endividamento .1 0,053 -0,024 -0,214%**
(0,036) (0,088) (0,050)
produtividade .1 0,299%** -0,253%%%* -0,030
(0,000) (0,000) (0,000)
idade.1) -0,002%** -0,003%*** -0,004***
(0,000) (0,001) (0,000)

Tabela elaborada pela autora com os dados exportados do stata.

Nivel de Significancia: ¥***P<0,01; **P<0,05, e *P<0,1. Desvio padrdo ajustado para 1234 clusters
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Tabela 5: Estimagdo dos modelos de crescimento das empresas, com variagées ano a ano (cont.)

Modelo A Modelo B Modelo C
Variaveis Trabalho Vendas Total do ativo
diversifica¢do .1 0,014 0,017 0,018
(0,013) (0,017) (0,013)
marcas comerciais i 0,006 0,015%* 0,006*
(0,004) (0,006) (0,003)
felgueiras 0,018 0,028 0,013
(0,013) (0,019) (0,013)
guimardes 0,032** 0,027 0,009
(0,015) (0,021) (0,020)
oliveira de azeméis -0,005 -0,008 -0,004
(0,0135) (0,0206) (0,0149)
s,jodo da madeira 0,009 -0,005 -0,003
(0,021) (0,029) (0,020)
st“maria da feira 0,025 0,023 0,003
(0,019) (0,024) (0,017)
Dummies por ano Sim Sim Sim
Constante 0,202%** 0,261*** 0,186***
(0,027) (0,043) (0,026)
Observagdes 3,859 3,859 3,859
R? 0,091 0,057 0,065
RMSE 0,410 0,410 0,410
LogLikelihood -1234 -1234 -1234

Tabela elaborada pela autora com os dados exportados do stata.

Nivel de Significancia: ¥***P<0,01; **P<0,05, e *P<0,1. Desvio padrdo ajustado para 1234 clusters

Na tabela 5, podemos ver os resultados das regressdes aplicadas aos trés modelos.
Antes de comecarmos a nossa analise ¢ importante referir que os valores que tenham os trés
asteriscos sdo de extrema importancia. Podem ndo ser aqueles que mais expliquem o modelo,
mas sdo aqueles que t€ém menor possibilidade de erro, sendo que o seu p-value € inferior a
0,001.

E importante observar o valor do R? que ndo ¢ muito elevado, sendo que as varidveis
s6 explicam o modelo de crescimento com base no trabalho em 9,1%, o modelo de
crescimento com base na venda em 5,5% e o modelo de crescimento com base no total do
ativo em 6,2%. Deste modo, sabemos que as nossas varidveis explicativas sdo mais
significativas quanto ao nimero de trabalhadores. A pequena por¢do da realidade que os
modelos explicam pode, também, explicar esta complexidade dos efeitos dos fatores no

crescimento da empresa (McKelvie e Wiklund, 2010).
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Quanto a qualidade, podemos verificar que tem significancia estatistica para os
modelos A e C, ou seja, a variavel explica o crescimento das empresas, quando este ¢ medido
através do numero de trabalhadores e através do total do ativo. Contudo, segundo McKelvie e
Wiklund (2010) poucas sdo as empresas que conseguem registar um efeito consistente e linear
ao longo do tempo, tal como podemos ver na tabela 5. Tal acontece porque além de
acontecimentos inesperados e limitagdes, o crescimento depende de empresa para empresas,
logo, a mesma medida em duas empresas pode resultar em diferentes niveis de crescimento
(McKelvie e Wiklund, 2010).

Nao se trata de uma varidvel com efeito linear e, portanto, faz todo o sentido analisar o
efeito desta variavel ao quadrado em conjunto. Uma vez que o beta da variavel qualidade ¢
maior que zero € o beta da varidvel com o efeito quadratico (qualidade”2) é menor que zero, a
funcdo tem a concavidade voltada para baixo. Assim, concluimos que existem rendimentos
marginais decrescentes, ou seja, o retorno marginal no crescimento serd cada vez menor.
Deste modo, sabemos que até certo ponto a qualidade tem um impacto positivo no
crescimento e apos esse ponto o impacto da variavel ¢ negativo sobre o crescimento. O
resultado contraria o geral da nossa revisdo da literatura, sendo que esperavamos um efeito
positivo sobre o crescimento. No entanto, segundo Cho e Pucik (2005), apesar de a qualidade
parecer intuitivamente que tem um efeito positivo no desempenho da empresa, incluindo o
crescimento, tal pode ndo acontecer pois nem sempre ¢ facil tomar decisdes sobre como
alocar os recursos. Segundo os mesmos autores, Cho e Pucik (2005), a ligacdo entre a
qualidade e o desempenho da empresa, nomeadamente, o crescimento, passa por sustentar a
vantagem competitiva. Deste modo, concluem que a qualidade ndo ¢ suficiente para gerar
crescimento, sendo que deve andar a par da inovagdo. Como ndo conseguimos avaliar a
inovacao na indistria ndo podemos inferir conclusdes.

A variavel marcas comerciais tem significancia estatistica sobre o crescimento
medido pelas vendas (modelo B) e pelo crescimento medido com base no total do ativo
(modelo C). Com o aumento de uma marca, leva a um aumento de 0,015 pontos percentuais
nas vendas e a um aumento de 0,06 pontos percentuais no total do ativo.

A varidvel exportador apresenta forte significAncia estatistica nos trés modelos
apresentados, tal como seria de esperar. Sendo uma variavel dummy, sabemos que uma
empresa que exporta cresce mais relativamente a uma empresa que nao exporte, no caso do
modelo A 0,058 pontos percentuais, modelo B 0,145 pontos percentuais € no modelo C 0,044
pontos percentuais. Ja era esperado que o modelo no qual a variavel tivesse maior impacto

fosse o modelo onde a varidvel dependente sdo as vendas, visto que as exportagdes também
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sdo vendas, e no caso de algumas empresas da nossa amostra tudo aquilo que vendem ¢ aquilo
que exportam. Também a revisdo da literatura apontava para esta relagdo, onde autores como
Becchetti e Trovato (2002), afirmam que exportar traduz-se numa vantagem financeira e leva
a um melhor desempenho por parte das empresas.

Do mesmo modo, a intensidade de exportagdo tem significancia estatistica apenas no
modelo B, sendo que tem um impacto negativo. Portanto, uma vez que o facto de uma
determinada empresa exportar ser significativo na explicagdo do modelo de crescimento da
mesma, ¢ a intensidade de exportagdes ndo ser significativa nessa mesma explicacdo, leva a
duas conclusdes. Em primeiro lugar, uma conclusdo seria o facto de que o que realmente ¢
relevante ¢ a empresa exportar, ou seja, estar presente em mercados internacionais, nao sendo
importante qual a percentagem que exporta com base nas suas vendas. Em segundo lugar,
poderiamos justificar estes resultados através do impacto positivo de uma empresa estar
presente em mercados internacionais que vai diminuindo & medida que a empresa aumenta a
sua presenc¢a nestes mercados. Isto €, embora continue a ter um impacto positivo este vai
sendo cada vez menos relevante. Bellone et al. (2010), abordou esta relagdo entre o
crescimento e a intensidade de exportacdes, concluindo, também, que a entrada em mercados
externos pode ndo ser benéfica se for feita de forma demasiado rapida e demasiado intensa,
principalmente pelos custos que a entrada em mercados externos implica.

A dimensdo e a idade, tal como foi visto ao longo da revisdo de literatura, tém um
impacto significante, mas negativo sobre o crescimento das empresas, seja este medido pelo
niumero de trabalhadores, pelas vendas ou pelo total do ativo. Na revisdo da literatura
haviamos referido que, de acordo com varios autores (Navaretti et al. (2014), Moreno e
Casillas (2007) e entre outros), que as empresas mais jovens registam maiores nives de
crescimento do que as antigas, mesmo as antigas sendo mais fortes no mercado. Tal justifica-
se por um dos trés efeitos da idade que ¢ a inércia. Segundo Coad et al. (2009), a inércia
mostra o efeito negativo deste determinante, pois com o passar dos anos a empresa tem menos
disponibilidade para a mudanga. Quanto a dimensdo, o resultado era do mesmo modo
espectavel, pois autores como Evans (1987), afirmam que o crescimento de uma empresa
diminui com a dimensao da mesma.

A variavel nivel de endividamento apenas tem significancia estatistica sobre o
crescimento quando este ¢ calculado sobre o total do ativo, tal como seria de esperar. O
impacto causado por esta varidvel ¢ negativo, tal podera ser o caso debatido na revisdo da
literatura em que os empréstimos de empresas onde as oportunidades de investimento nao

sejam bem analisadas resulta num fator negativo em vez de positivo (Lang et al., 1996).
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Assim, podemos deduzir que no caso das empresas da industria portuguesa do calcado nao
possuem boas oportunidade de investimento, ou ndo sdo valorizadas como potenciais
investimentos por terceiros. Por ultimo, o facto de ndo ser significativo nas restantes variaveis
dependentes pode-se justificar, segundo Honjo e Haranda (2006), por este fator apenas
influenciar empresas mais jovens, ndo possuindo significdncia nas mais antigas.

Quanto a produtividade, podemos ver que tem significancia estatistica sobre o
crescimento do niumero de trabalhadores e sobre o crescimento das vendas. Contudo, sobre o
crescimento com base no niimero de trabalhadores tem um efeito positivo, ou seja, um
aumento na produtividade conduz a um aumento no crescimento da empresa com base no
nimero de trabalhadores. Ja sobre o crescimento da empresa com base nas vendas, o impacto
¢ negativo, isto ¢, o aumento da produtividade j& se traduz negativamente nas vendas. Este
resultado ndo nos deixa totalmente surpresos, de acordo com estudos como Griliches e Regev
(1995) e Foster et al. (1998), a produtividade funciona como um mecanismo de eliminagio
dos mais fracos e ndo de crescimento, promovendo a sustentabilidade da empresa apenas.

Quanto as regides, apenas Guimardes possui alguma significancia estatistica sobre o
modelo de crescimento com base no nimero de trabalhadores (ou seja, cresce mais
comparativamente a uma empresa que ndo seja de Guimaraes), mesmo tratando-se de uma
industria com clusters. Este resultado contaria o que era esperado e o que abordamos na
revisdo da literatura, uma vez que autores como, Calvo (2004), mostra que os efeitos
geograficos condicionam o crescimento da empresa. Contudo, na nossa revisao da literatura
também referimos que em estudos como o Audretsch e Dohse (2007) que afirmam que este
determinante ¢ significativo em empresas com aposta intensiva no conhecimento. Assim, uma
justificacdo poderd passar pelo facto de a nossa industria do calcado ndo apostar em
conhecimento intensivo.

A diversificagdo ndo possui qualquer relevancia estatistica em nenhum dos modelos
considerados. Segundo a nossa revisdo da literatura, pode dever-se a que o elevado numero de
atividades exercidas por uma determinada empresa pode abrandar o crescimento (Coad,
2007). Uma possivel explicagdo deste abrandamento segundo Coad (2007), seria o facto de
ao diversificar a sua atividade implicar um aumento da dimensdo da empresam o que deixaria
espaco a uma maior intervengao legislativa. Geroski e Gufler (2004) afirmam o mesmo, com
base no seu estudo sobre empresas europeias, quanto maior a diversificagdo, mais lento sera o

crescimento.
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5.3 Factores explicativos do crescimento trianual

Como foi abordado na sec¢do anterior, iremos analisar os resultados extraidos do stata

considerando o impacto das varidveis independentes sobre o crescimento das empresas, agora

com as variagdes num horizonte temporal maior. Serd, mais uma vez, uma andlise

acompanhada da revisdo de literatura que referimos anteriormente, de modo a obter

conclusdes mais viaveis.

Tabela 6: Estimagdo dos modelos de crescimento das empresas, com variagdes de trés em trés anos.

Modelo D Modelo E Modelo F
Variaveis Trabalho Vendas Total do ativo
qualidade.3) 16,813%*%* 11,501%* 15,704 %*%*
(5,242) (5,307) (4,519)
qualidade’ .3 -27,456%** -18,110%** -24,134%**
(8,356) (8,434) (7,198)
exportador -3 0,123#** 0,240%** 0,105%**
(0,041) (0,052) (0,040)
intensidade de exporta¢do.s) -0,042 -0,177%%* -0,003
(0,052) (0,063) (0,054)
dimensdo-3) -0,122%*%* -0,111%** -0,073%**
(0,017) (0,025) (0,017)
nivel de endividamento.3) -0,088 0,088 -0,218**
(0,094) (0,139) (0,089)
produtividade -3 0,482%* -0,517** -0,081
(0,217) (0,207) (0,072)
idade-3) -0,002%** -0,005%*** -0,009%**
(0,001) (0,001) (0,001)
diversifica¢do .3 0,044 0,042 0,030
(0,030) (0,038) (0,032)
marcas comerciais -3 0,020 0,025%** 0.016*
(0,015) (0,011) (0,008)
felgueiras 0,063** 0,080* 0,056*
(0,030) (0,045) (0,032)
guimardes 0,072* 0,054 0,035
(0,039) (0,047) (0,047)
oliveira de azeméis -0,053* -0,029 -0,021
(0,031) (0,050) (0,038)
s,jodo da madeira 0,017 -0,011 -0,010
(0,049) (0,068) (0,051)
st* maria da feira 0,002 0,057 0,013
(0,037) (0,056) (0,038)

Tabela elaborada pela autora com os dados exportados do stata..

Nivel de Significancia: ¥***P<0,01; **P<0,05, e *P<0,1. . Desvio padrao ajustado para 951 clusters.
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Tabela 6: Estimagdo dos modelos de crescimento das empresas, com variagdes de trés em trés anos (cont.)

Modelo D Modelo E Modelo F
Variaveis Trabalho Vendas Total do ativo
Dummies por ano Sim Sim Sim
Constante 0,512%** 0,583 %** 0,575%**
(0,060) (0,088) (0,057)
Observagdes 2,363 2,363 2,363
R? 0,189 0,092 0,121
RMSE 0,410 0,410 0.410
LogLikelihood -1234 -1234 -1234

Tabela elaborada pela autora com os dados exportados do stata..

Nivel de Significancia: ¥***P<0,01; **P<0,05, e *P<0,1. . Desvio padrdo ajustado para 951 clusters.

Analisando agora a Tabela 6, onde temos, como ja foi referido, o impacto que as
nossas variaveis explicativas tém nos nossos trés modelos, com um periodo de tempo
considerado de trés em trés anos. Verificamos que o R? de cada modelo aumentou, sendo no
Modelo D 18,9%, no Modelo E 9,2% e no Modelo F 12,1%. O modelo que reflete o
crescimento através das vendas continua a ser aquele que ¢ menos explicado, contudo
verificamos que alargando o horizonte temporal, as varidveis conseguem exercer maior
influéncia sobre os modelos, explicando cada um deles melhor. Este resultado ndo nos
surpreende, pois, McKelvie e Davidsson (2009) salientam que num estudo de trés anos, a
ultima base de recursos explica com muita maior significancia a inovagdo da empresa do que
a primeira, sendo que esta ndo possui quase qualquer poder explicativo.

O impacto da qualidade regista o mesmo padrdo que observamos nos modelos com as
variacdes de ano a ano, quanto aos modelos de crescimento com base no nimero de
trabalhadores e com base no total do ativo. A diferenga que se verifica passa por esta variavel
passar a ter significancia estatistica no modelo de crescimento com base nas vendas. Tal como
nos modelos de crescimento anuais, as empresas ndo apresentam um crescimento linear com o
passar do tempo.

Como foi referido, ndo se tratando de uma varidvel linear ¢ pertinente analisar o seu
efeito quadratico. Mais uma vez, sendo o beta respetivo a qualidade maior que zero e o
respetivo a qualidade ao quadrado negativo, trata-se de uma fung¢do com a concavidade
voltada para baixo, ou seja, a varidvel tem um impacto positivo no crescimento até ao ponto a

que chamamos xcqico , Onde a o impacto da variavel qualidade ¢ nulo e apos este ponto o

>

impacto ¢ negativo. Tal como verificamos na subsecc¢do anterior este resultado contraria o

geral da revisdo da literatura, contudo Cho e Pucik (2005) explicavam que a qualidade por si
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sO6 ndo consegue gerar crescimento € como nao possuimos informagdes sobre a qualidade, nao
conseguimos aferir conclusoes.

Quanto as marcas comerciais, estas continuam a ter significancia estatistica no
modelo de crescimento com base nas vendas e no modelo de crescimento com base no total
do ativo, com a diferenga de que o impacto considerando os trés anos ¢ maior. Por uma marca
adicional as vendas aumentam em 0,025 e o total do ativo em 0,016 pontos percentuais,
respetivamente. Assim, vemos que considerando um periodo mais longo, onde alteracdes
como o langamento de uma marca propria podem realmente desenvolver efeitos no mercado,
obtemos resultados mais significativos.

A varidvel dummy exportador e a varidvel correspondente a intensidade de
apresentam o mesmo comportamento verificado anteriormente. A dimensdo e a idade
permanecem quase iguais (apenas a idade muda no modelo do total do ativo pois deixa de ter
significancia), mas também ndo eram esperadas alteracdes nestas duas varidveis, dados os
estudos anteriores (Coad, 2007).

Quanto a produtividade, tal como na tabela 5, podemos ver que continua a ter
significancia estatistica sobre o crescimento do numero de trabalhadores e sobre o
crescimento das vendas. Mais uma vez, sobre o crescimento com base no numero de
trabalhadores tem um efeito positivo e sobre o crescimento da empresa com base nas vendas.
Verificamos que o valor sobre o nimero de trabalhadores ¢ ainda maior, e sobre as vendas e
ainda mais negativo mostrando com num horizonte temporal mais alargado os efeitos sdo
mais visiveis. Assim, mantemos a conclusdo e que a produtividade ndo serd um mecanismo
de crescimento, mas sim de elimina¢ao dos mais fracos (Foster et al., 1998).

Relativamente as variaveis dummies que temos das regides, felgueiras comega a
apresentar significancia estatistica, sendo que empresas que sejam de Felgueiras face a
empresas que ndo sejam, crescem mais. Ja a varidvel guimaraes ndo apresenta significancia
estatistica para os niveis que apresentava anteriormente. De acordo com Audretsch e Dohse
(2007), a localizagdo tem impacto sobre o crescimento em empresas que apostem em
conhecimento intensivo, logo uma possivel justificagdo para a melhoria dos valores nos
modelos trinuais pode passar por, com o tempo, as empresas tentarem apostar em
conhecimento para se tentarem destacar das demais.

Por ultimo, quanto a diversificacdo e ao nivel de endividamento, estas seguem
exatamente a mesma tendéncia dos modelos de crescimento anuais. Ndo tendo, assim, nada de

novo a averiguar sobre as mesmas.
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6. CONCLUSOES

6.1 Principais conclusoes

No nosso estudo procuramos dar resposta as questdes de investigacdo por nos
propostas. Seriam as exportacdes a chave do crescimento? Que fatores teriam um impacto
positvo sobre o crescimento das empresas? De facto, devido as limitagdes dos dados com as
quais nos deparamos, ndo foi facil tentar responder a estas questdes.

Através dos trabalhos anteriores de outros autores tentamos entender quais os fatores
que intuitivamente seriam os que provocam um impacto postivo no crescimento. Com estes
mesmos fatores elaboramos seis modelos de crescimento, com base no total do ativo, nas
vendas e no numero de trabalhadores e com variagdes ano a ano e de trés em trés anos.

Os resultados concebidos pelo stata mostraram-nos que, de facto, as exportagdes
possuem um impacto positivo sobre o crescimento, sendo importante a empresa exportar e
ndo a intensidade com a qual exporta. Esta varidvel apresenta maior significncia sobre o
modelo calculado com base nas vendas, tal como era espectavel, pois as exporta¢des refletem-
se através do possivel aumento das vendas. Consequentemente ird produzir um impacto sobre
o trabalho, pois mais vendas implicam mais produ¢@o e para tal mais mao-de-obra, e também
sobre o total do ativo, devido ao montante que estas vendas trazem para a empresa. Assim, ¢
natural que o facto de uma empresa exportar, face a uma que ndo exporte, consiga crescer
mais. Analisando posteriormente o modelo de andlise trianual, vemos que o impacto que as
exportagdes tém sobre os modelos de crescimento ¢ significativamente maior. Assim,
verificamos que num horizonte temporal mais longo, a vantagem em exportar ¢ ainda mais
notoria, sendo afirmada na literatura como uma questdo obrigatdrioa para o crescimento.
Quanto a intensidade de exportagdo, tal como apresentamos no capitulo 5, esta ndo ¢
preponderante no crescimento, o que tem impacto ¢ a empresa exportar. Por vezes, as
empresas tentam entrar em varios mercados ao mesmo tempo, o que torna a exportacdo uma
desvantagem pela forma rapida e pouco ponderada com que ¢ feita.

Quanto as restantes varidveis, regra geral, ndo mostraram diferencas relativamente a
estudos anteriores. Contudo, a qualidade, nos estudos anteriores, apresentou sempre uma
tendéncia postivia sobre o crescimento, sendo um pilar para um produto mais procurado,

mesmo implicando um prego também maior. Melhorias a nivel da qualidade da gestao
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organizacional, dos processos produtivos, da mao-de-obra, da maquinaria usada e de qualquer
quer outra envolvente na criagdo de um produto ou servigo, implicaria um crescimento da
mesma empresa, mesmo que apenas desse reais resultados algum tempo depois. No entanto,
no nosso estudo, mostrou que inicialmente o impacto era positivo sobre os trés modelos de
crescimento, mas que, dado a fungdo ter a concavidade voltada para baixo, passava a ter um
impacto negativo a partir de certo ponto de qualidade. De todos os estudos que recolhemos
apenas um, Cho e Pucik (2005), argumentavam que a qualidade ndo era suficiente para gerar
crescimento, que deveria estar aliada a inovagado para tal acontecer. Assim, ndo fomos capazes

de responder a esta questdo proposta inicialmente.

6.2 Limitac¢oes do estudo

A par de uma das nossas conclusdes sobre um dos fatores, a qualidade, deparamo-nos
com mais que uma dificuladade quanto a esta varidvel. Primeiramente, medir esta variavel
ndo foi facil, pois ndo constavam dados quanto a investigacdo e desenvolvimento, que
naturalmente seria usado como medida de qualidade, ou uma outra variavel neste sentido.
Assim, acabamos por usar o valor acrescentado bruto de cada empresa mesmo que se trate de
uma medida imperfeita. Esta limitacdo poderd ter infuenciado os resultados, por ndo aferir
exatamente o efeito da qualidade sobre o crescimento, mas sim, apenas o valor que cada
empresa adiciona ao seu produto. De seguida, a outra limitagdo que surgiu quanto a esta
variavel foi o facto de ndo possuirmos dados que nos permitam analisar o impacto da
inovacdo. Assim, ndo fomos capazes de responder se a qualidade ¢ ou ndo um fator de
crescimento nas empresas desta industria, através da sua relagdo com a inovacdo como foi
abordado no estudo de Cho ¢ Pucik (2005).

Contudo, as dificuldades ndo ficaram por esta varidvel. A assun¢do dos modelos de
um comportamento linear entre os fatores e o crescimento da empresa dificulta, também, a
consisténcia da relagdo (Delmar et al., 2003). De acordo com os mesmos autores, Delmar et
al. (2003), poucas empresas conseguem entrar ou desenvolver um crescimento consistente e
linear ao longo do tempo. Garnsey et al. (2006) afirma que o crescimento da empresa tende a
ser mais erradico do que linear. A ado¢do de valores médios, que ignoram as variagcdes no
tempo, dos fatores (uma vez que ao longo de determinado periodo a variabilidade destes ¢é
expectavel), a existéncia de eventos importantes e as limitagdes que impossibilitam o

crescimento linear do tamanho da empresa sdo algumas das razdes que sustentam esta critica
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(Delmar et al., 2003; Zook e Allan, 1999, Markman e Gartner, 2002, Garnsey et al., 2006). O
processo de crescimento da empresa ¢, também, bastante relativo, dependo de empresa para
empresa e, por isso, as agdes internas levadas a cabo pelas mesmas, podem relativizar a forma

como o crescimento ¢ atingido.

6.3 Sugestoes para estudos futuros

De futuro, seria interessante verificar a relagdo entre a qualidade e a inovagdo, e entre
elas e o crescimento. Deste modo, poderiamos concluir se os nossos valores quanto a
qualidade sdo justificados pela falta de inovacdo, ou nao.

Seria de igual modo interessante adquirir dados mais especificos quanto ao
endividamento das empresas e verificar, consoante o tipo de endividamento em questdo, qual
o impacto sobre o crescimento. Do mesmo modo, poderia ser relevante analisar em conjunto o
nivel de endividamento de uma empresa e o seu total do ativo. Assim, compreender se o
endividamento em causa que usamos como fator se trata de um endividamento por falta de
capital como um todo, ou se serd uma ac¢do para promover o crescimento aproveitando as
oportunidades que sdo propostas as empresas.

Por ultimo, outra andlise que, a nosso ver, seria pertinente seria o estudo entre o
financiamento externo (considerando o interesse de empresas estrangeiras investirem nas
empresas nacionais) e o crescimento das empresas nacionais desta industria. Achamos que
seria relevante, uma vez que se fala inimeras vezes sobre o impacto que a nossa industria tem

tido a nivel internacional.
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