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RESUMO

Este artigo verifica qual a relacdo existente entre exportacdes e restricbes financeiras das empresas
industriais do setor téxtil portugués no periodo de 1996-2003. Pretende-se averiguar qual o score de
restricbes financeiras sentidas pelas empresas da amostra, avaliar até que ponto as restricbes
financeiras sfo ou N&o um entrave ao inicio da atividade exportadora e verificar se o inicio das
exportacdes efetivamente melhora a sadde financeira das empresas. A metodologia escolhida para a
medicao das restricSes financeiras passou pela criacdo de um score financeiro, na sequéncia da
proposta de Musso e Schiavo (2008); o teste das hipdteses € feito com recurso a regressdes. Dos
resultados obtidos, sugere-se a ideia de que existe, de facto, a auto-selecdo das empresas menos
restringidas financeiramente para a futura atividade exportadora e ainda que as novas empresas
exportadoras mostram melhorias na sua situacdo financeira apds o inicio dessa atividade.
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ABSTRACT

This paper studies the connections between exports and the financial constraints of Portugal’s industrial
textile companies in the period of 1996-2003. We intend to determine the financial constraint score
experienced by the sampled industries, to assess the extent to which financial constraints are a barrier
for the beginning of an exporting activity and verify if the start of exports effectively improves the
companies’ financial health. The chosen methodology for measuring the financial restrictions was the
creation of a financial score, following the proposal of Musso and Schiavo (2008), and we used
regression analysis for hypothesis testing. From our results, we suggest the idea that there is, in fact,
self-selection of less financially constrained industries for future export activity and that new exporters
show improvements in their financial situation after the beginning of international activity.

Keywords: Financial constraints; Exports, Textile, Regression.
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RESUMEN

En este articulo se verifica cual es la relacion entre las restricciones financieras y exportaciones de las
empresas industriales de sector textil portugués en el periodo 1996-2003. Su objetivo es determinar
gue puntuacion de las limitaciones financieras experimentadas por las empresas de la muestra, evaluar
el grado en gue las limitaciones financieras No son una barrera o el inicio de la actividad exportadora y
verfficar que el inicio de las exportaciones efectivamente mejora la salud financiera de las empresas. La
metodologia elegida para la medicion de las restricciones financieras aprobadas por la creacion de un
puntaje financiero, siguiendo la propuesta de Musso y Schiavo (2008); la verificacion de hipdtesis se
realiza utilizando regresiones. A partir de nuestros resultados, sugerimos la idea de que existe, de
hecho, la auto-seleccion de las empresas menos restringidas financieramente para la futura actividad
de exportacion y que 1os nuevos exportadores muestran mejoras en su situacion economica despues
del inicio de esta actividad.

Palabras clave: Limitaciones financieras; Exportaciones, Textil, Regresidn
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INTRODUCAO

No contexto econdomico atual portugués e Europeu, o estudo acerca das restricoes
financeiras das empresas representa um papel crucial, na medida em que, a falta de crédito a
atividade econdmica € um dos maiores problemas identificados pelo tecido empresarial.
Paralelamente, a interacionalizagcdo € uma necessidade para muitas empresas nacionais,
atendendo a reducao do poder de compra do mercado interno. Trata-se, portanto, de uma
condic&o de sobrevivéncia das empresas.

No atual estado da arte sobre o tema central do artigo (ver Silva, 2011), existe um certo
CONSeNso que as restricdes financeiras impedem a internacionalizacdo de muitas empresas,
mas nenhum modelo tedrico e poucos estudos empiricos explicam ou  evidenciam
consistentemente a possibilidade da internacionalizagédo poder melhorar a performance
economico-financeira das empresas.

Atendendo ao atras exposto, 0 presente estudo pretende averiguar, por um lado, até que
ponto as restricoes financeiras s&o ou NAo0 um entrave ao inicio da atividade exportadora
(hipdtese de auto-seleccao para a atividade exportadora de empresas domesticas menos
restringidas financeiramente) e por outro lado, verificar se o inicio das exportacdes
efetivamente melhora a saude financeira das empresas (hipdtese de efeito positivo do inicio da
atividade exportadora sobre o nivel de restricdes financeiras).

Do ponto de vista empirico, recorre-se a uma amostra significativa de empresas portuguesas
do setor téxtil no periodo 1996-2003 e define-se e calcula-se um indicador de restricdo
financeira para cada uma das empresas € em cada um dos anos. Para testar as duas
hipoteses referidas utiliza-se a andlise de regresséo.

A importancia desta investigacao decorre quer do peso (em termos de emprego e de VAB) do
setor téxtil na economia portuguesa e sobretudo, No caso de as hipdteses de estudo se
vierem a confirmar, pela confirmacgao do impacto e relevancia que futuras tomadas de decisdo
publica sobre apoios a exportagéo ao setor téxtil podem ter no setor e na propria economia
nacional.

O resto do artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 3 apresenta a descricéo dos
dados e das principais varidveis, a escolha e justificacdo da medida das restricdes financeiras
e a medicdo do score da restricdo financeira as empresas estudadas. Na seccédo 4, esta
exposta a andlise empirica da relacdo existente entre as Exportacbes e as Restricdes
Financeiras das Empresas Industriais do Setor Téxtil, designadamente, quer a metodologia,
quer os resultados da mesma. A secgé&o 5 apresenta as principais conclusdes e Iimitacdes do
artigo elaborado.
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1. REVISAO DE LITERATURA

Do ponto de vista conceptual as restricdes financeiras dizem respeito a constrangimentos,
limitacdes, reducdes ou inibicdes Nos recursos financeiros existentes nas empresas que as
impedem de realizar alguns dos seus projetos de investimento (por exemplo a propria
internacionalizacao). E sobretudo a necessidade de recurso a fundos externos, que torna
visivel as restricoes financeiras pois tendo de recorrer a tais fundos, as empresas verificam
que N&o conseguem recorrer aos recursos externos que pretendem ou, caso consigam obter
algum empréstimo, s8o estabelecidas inUmeras condigdes, nomeadamente, prazos, pPrecos,
garantias, etc., que podem dificultar a obtencdo do mesmo. Segundo Silva e Carreira (2011),
as restrices financeiras remetem para a dificuldade que as empresas tém em aumentar as
verbas/quantias monetérias necessarias para investir, crescer e exportar. Chaney (2009),
Manova (2010) ou Broll e Wahl (2011) descrevem restricbes financeiras como uma barreira
exdgena a exportagéo, nomeadamente, ao inicio da atividade exportadora, explicando-se tal
relacdo de causalidade pelo facto de as novas exportadoras terem de suportar varios custos
(fixos e variaveis) ao iniciarem e desenvolverem vendas para mercados externos. Tambem
Bellone et al. (2010) consideram que as restricdes financeiras funcionam como uma barreira
ex-ante para exportar, uma vez gue, as empresas com menos restricoes financeiras s&o
aquelas que tém maior probabilidade de exportar.

Do ponto de vista da medic&o das restricdes financeiras apresentam-se variadas alternativas,
embora sem que haja total satisfacdo com algumas delas. Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), definem a medida do grau de restricbes financeiras com base no indice de
pagamento de dividendos. Eles argumentam que apenas as empresas limitadas
financeiramente (com dividendos baixos ou inexistentes) apresentam maior sensibilidade do
investimento ao cash-flow. Estes autores defendem que o financiamento externo n&o seria um
substituto perfeito para o financiamento interno, principalmente No curto prazo e para
empresas que estao a iniciar a sua atividade e com elevado grau de incerteza quanto as suas
perspetivas. Para além de que, face as assimetrias de informacdo, os potenciais novos
financiadores externos teriam uma desvantagem consideravel face aos financiadores internos.
O resultado do estudo feito por Hubbard, Kashyap e Whited (1995) mostra que 0 modelo com
restricbes financeiras deve ser rejeitado para 0 grupo com maior pay-out, isto €, maior racio
entre os dividendos pagos e o lucro liquido anual em termos percentuais, mas Ndo para o
grupo com baixo pay-out, confirmando os resultados de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).

Entretanto, Kaplan e Zingales (1997) argumentam que o cash-flow n&o € uma boa medida da
existéncia de restricdbes ao financiamento. Eles investigaram uma amostra de 49 empresas
mais restringidas financeiramente e que haviam sido usadas por Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) e portanto, com suposta elevada sensibilidade do investimento ao cash-flow, e n&o
encontraram mais do que 15% dessas empresas com dificuldades para obter financiamento
externo. Isto é, Kaplan e Zingales (1997) verificaram que 85% dessas empresas n&o deveriam
ter sido consideradas restringidas financeiramente ja que tinham aumentado 0s seus
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investimentos através de linhas de crédito ou reservas de caixa. Por conseguinte, estes
autores propdem uma andlise que combina os estudos do perfil financeiro (recolha detalhada
de informacgdes qualitativas sobre as restricdes financeiras) com a andlise dos relatérios das
empresas publicadas, o que estabelece o material basico para obter a leitura precisa para
saber se uma empresa seria ou Nao restringida em relacado a possibilidade de obtencéo de
fundos externos.

A outro nivel, Aimeida, Campello e Weisbach (2004) verificam que as empresas com
restricdes de crédito tendem a poupar mais dinheiro (‘cash”), face as empresas sem
restricbes. Estes autores acreditam que as empresas com maiores dificuldades financeiras
‘economizam” nas suas contas de caixa no sentido de se prevenirem de possiveis
contratempos futuros. Deste modo, para estes autores, as empresas financeiramente
restringidas apresentam maior sensibilidade do cash ao cash-flow. Por outras palavras, estes
autores argumentam que apenas as empresas com restricbes irao originar liquidez para
maximizar 0 seu valor, 0 que significa que, as empresas ao possuirem dificuldades financeiras
S&o obrigadas a fazer uma comparacao entre 0s investimentos que pretendem fazer (e que €
preciso financiar) e 0s recursos que se conseguem obter para esse efeito (financiamentos), o
que permite as mesmas, garantir que 0s ativos sdo bem geridos, investir acertadamente,
fornecer 0S recursos para 0 crescimento No futuro e tomar decisdes sobre como financiar a
empresa da melhor maneira.

Note-se que até aqui todas as investigactes citadas anteriormente assumem que uma unica
variavel pode identificar a existéncia de restricbes financeiras; contudo, tal metodologia
permite, quando muito, classificar o estado de uma empresa num periodo de tempo, mas N&o
possibilita uma andlise dindmica do estado de restricoes financeiras que uma empresa pPossa
‘experimentar” ao longo do tempo.

Dadas essas limitagcbes, outros autores utilizam mais do que uma variavel para medirem o
grau das restricoes financeiras; € o caso de Devereux e Schiantarelli (1990) que referem que
as empresas maiores e mais antigas encontram maior facilidade no acesso aos mercados
externos relativamente as empresas mais pequenas e recentes. Para estes autores a medic&o
das restrigbes financeiras implica, assim, ter em conta, duas variaveis: tamanho e idade.
Também os estudos de Bond e Meghir (1994) ou de Gilchrist e Himmelberg (1995) tiveram
em comum a andlise da politica de dividendos, tal como, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).
Todavia, para além desta variavel, Bond e Meghir (1994), usaram ainda outra variavel: a
emissao de acdes; enquanto Gilchrist e Himmelberg (1995), utilizaram ainda a dimenséo e a
existéncia de classificagéo de ftitulos de divida emitidos pela empresa e classificados por
agéncias de rating.

Deve ainda destacar-se a metodologia de Hadlock e Pierce (2010) que usam a autoavaliagao
das empresas como medida de restricbes financeiras, alias como fizeram ainda, Becchetti e
Trovato (2002) ou Savignac (2000). Isto €, estes autores perguntam as empresas se se
sentem financeiramente restringidas e se sim, qual 0 seu grau; note-se que em alternativa
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procuram essa informacéo nos Relatdrios e Contas das empresas ou em variadas afirmacoes
proferidas pelos gestores que dizem respeito a capacidade de financiamento da empresa.

De forma claramente diferenciada, Musso e Schiavo (2008) exploram informacoes
provenientes de sete variaveis distintas: dimensado (ativos totais), rentabilidade (retorno sobre
0s ativos totais), liquidez (ativo corrente sobre passivo corrente), capacidade de gerar um
cash-flow, solvéncia (fundos proprios sobre passivos totais), crédito comercial sobre ativos
totais e capacidade de reembolso (divida financeira sobre cash-flow). Desta forma criam um
score de restricoes financeiras multivariado e dinamico. Para cada varidvel, empresa e ano,
estes autores verificam qual a média dessa varidvel em termos do setor de atividade a que
pertence essa empresa € em seguida, atribuem um numero correspondente ao quintil de
distribuicdo a que corresponde o valor da empresa face a essa media. A informacgéo
resultante para cada uma das sete varidveis (Uum ndmero que varia entre 1 e 5) € depois
colapsada num indice através da média aritmética simples. Na sequéncia desta inovacéo
metodoldgica, Bellone et al. (2010) ou Silva (2011) também desenvolveram meétodos similares
para medir as restrigdes financeiras com base num indice multivariado.

Note-se que a escolha das variaveis de base para a avaliagcdo das restricoes financeiras foi
feita devido a serem reconhecidas como significativas e correlacionadas com as restricoes
financeiras na literatura relevante. Esta medida de restricdes financeiras continua e variavel no
tempo € ao mesmo tempo um mecanismo de reconhecer a caracteristica multifacetada deste
fendomeno e conseguir captar diferentes graus de restricbes financeiras, n&o se limitando a
dividir as empresas em “restringidas e néo restringidas”.

Desta breve revisdo da literatura conexa, conclui-se que ndo ha consenso sobre como medir
as restricdes financeiras, tratando-se portanto, de um conceito dificil de mensurar.

A outro nivel e tendo em consideracdo a maioria da literatura tedrica e empirica, verifica-se
algum consenso sobre o facto de as restricbes financeiras impedirem o crescimento e a
internacionalizacdo das empresas, mas S&0 poucos 0s autores que explicam, noutra direcéo
de causalidade, o porqué das exportagbes poderem vir a diminuir as restricdes financeiras,
melhorando a saude financeira dos novos exportadores.

Relativamente a primeira das relacbes de causalidade, ou seja, as restricdes financeiras
impossibilitarem o crescimento e a internacionalizacéo  (restricbes  financeiras  como
‘obstaculos” a interacionalizacdo), sa&o varios 0s autores a defenderem (tedrica ou
empiricamente) esta hipdtese, por exemplo: Chaney (2005), Musso e Schiavo (2008) ou
Bellone et al. (2010).

Chaney (2005) argumenta, que como ha custos fixos associados a entrada em mercados
externos, entdo se as empresas forem restringidas financeiramente sO empresas com
suficiente liquidez inicial estardo aptas para comegarem a exportar. Para além disso, ele
argumenta que as restricbes financeiras devem ser consideradas para a deciséo de
exportacdo mas apenas para empresas que possuam uma elevada faixa de produtividade. O

30



I-:cgtania
S £°1 €. 4 il ad

raciocinio defendido por Chaney (2005) baseia-se em modelos de comeércio internacional com
empresas heterogéneas como os de Melitz (2003) ou Helpman, Melitz e Yeaple (2004) em
que a participacao e a entrada no mercado estrangeiro sdo determinadas pela produtividade.
Chaney (2005) defende ainda que, para além das empresas terem que ter liquidez suficiente
para comecar a exportar, so as empresas mais produtivas e de maior dimensao, se tornam
exportadoras, tal como, defendido por Bernard e Jensen (1999) ou Clerides, Lach e Tybout
(1998). Acresce ainda que para Chaney (2005) as empresas que exportam para muitos
mercados s&o mais produtivas do que agquelas gue exportam para poucos mercados. No
fundo, existe um efeito de causalidade entre as caracteristicas existentes nas empresas
(serem mais ou menos produtivas) e 0 seu “estado” de exportacéo (comecarem a exportar ou
N&o, exportarem para muitos ou poucos mercados, respetivamente).

Musso e Schiavo (2008) comegam por concordar que as restricdes financeiras dificultam as
exportacbes mas, por outro lado, as restricbes financeiras estao relacionadas com o
crescimento da produtividade no curto prazo; ou seja, as empresas gue apresentam
restricoes financeiras devem diminuir os custos de produc&o, com o intuito de obter recursos
financeiros internos, uma vez que, dificimente podem recorrer a fundos externos. Assim
sendo, constata-se que devido a falta de financiamento externo, as empresas restringidas
ficam obrigadas a aumentar a produtividade a forca, o que faz com gue as mesmas gerem
mais cash-flow e, por conseguinte, consigam obter recursos suficientes para financiarem o(s)
seu(s) investimento(s).

Bellone et al. (2010) também referem que as restricdes financeiras constituem uma barreira ao
inicio da exportacéo, porque a existéncia de custos elevados (que podem ser irrecuperaveis)
para entrar em mercados de exportacdo faz com que as despesas originadas no inicio do
processo Nao sejam acompanhadas pelas devidas receitas. Logo, somente as empresas que
podem com sucesso superar este “investimento” podem tormar-se exportadoras. Segundo
estes autores, guando ha melhor acesso a recursos financeiros externos existe uma
probabilidade das empresas comecarem a exportar e uma reducéo do tempo de decis&o por
parte das empresas a atenderem clientes estrangeiros. Esta constatacéo tem implicactes
politicas pois na presenca de mercados financeiros imperfeitos , pode ser necessario pedir
auxflio ao Estado, para que este ajude empresas eficientes mas com restricoes financeiras, a
superarem 0s custos de entrada em mercados de exportacdo e a aumentarem as suas
atividades no estrangeiro.

Em relacdo a segunda das relactes de causalidade, ou seja 0os possiveis efeitos positivos do
inicio das exportagbes sobre as restricdes financeiras, s&o poucos 0s estudos que validam
essa hipdtese. Ganesh-Kumar, Sen e Vaidya (2001) ou Tornell e Westermann (2003), afirmam
gue a exportacao € suscetivel de abrir 0 acesso aos mercados financeiros internacionais, pelo
menos agqueles referentes aos paises de destino. Na mesma linha, Campa e Shaver (2002) ou
Bridges e Guariglia (2008), sugerem que as empresas exportadoras devem, em principio
beneficiar de cash-flows mais estaveis, pois beneficiam da diversificagdo intermacional nas
suas vendas. Ganesh-Kumar, Sen e Vaidya (2001), Campa e Shaver (2002) ou Greenaway,
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Guariglia e Kneller (2007) defendem ainda que vender em mercados internacionais ou ter
acesso mais facil a recursos financeiros externos, diminui as assimetrias de informacéo e as
imperfeicbes de mercados financeiros, permitindo as empresas um melhor financiamento.
Desta forma, estes autores referem que, 0s exportadores enfrentam menos restricbes de
liquidez que os n&o exportadores.

Em suma, no que respeita a discussao sobre a relagéo existente entre as “exportagdes e as
restricbes financeiras” nota-se que existe a hipdtese de as exportagdes poderem exercer um
efeito positivo na saude financeira das empresas, guer diminuindo as assimetrias de
informacao, quer as imperfeicdes de mercados financeiros, permitindo assim as empresas
obter um melhor financiamento externo. No entanto, como ja referido, deve mencionar-se que
a maioria dos estudos empiricos sobre esta matéria n&o consegue provar a existéncia de uma
relacdo de causalidade sugerida, 0 que decorre devido a enorme variabilidade de
metodologias usadas para fazer tal avaliacdo e a inadequacéo da maioria delas.

2. DADOS E MEDIDA DAS RESTRICOES FINANCEIRAS

Neste capitulo descrevem-se os dados obtidos, as varidveis usadas e a metodologia aplicada
na medic&o das restricdes financeiras.

2.1. DESCRICAO DOS DADOS E DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS

A andlise empirica foi feita através do uso conjunto de duas bases de dados (no periodo
1996-2003) fornecidas pelo INE: uma referente a dados econdmico-financeiros e outra
referente a atividade exportadora e importadora de empresas portuguesas. A base de dados
referente a dados econdmico-financeiros proporciona informacao das contas de balanco e de
demonstracdes de resultados das empresas no periodo de 1996-2003; € universal para
empresas com mais de 100 trabalhadores e usa uma amostra significativa (segundo o INE) no
caso restante. A base de dados sobre atividade exportadora e importadora € universal para as
empresas internacionalizadas e informa sobre 0s produtos transacionados, quantidades,
valores e mercados externos envolvidos. As duas bases de dados estéo ligadas pelo numero
de contribuinte (ficticio) de cada empresa.

As principais variaveis usadas neste estudo sdo: o numero (nN°) de trabalhadores, o volume de
negocios (VN), as exportacdes, o ativo total, o capital proprio total, o passivo total, o resultado
liquido do exercicio, os resultados extraordinarios, as dividas a terceiros de medio e longo
prazo do passivo e as dividas a terceiros de curto prazo do passivo.

Para cada ano, selecionaram-se as empresas cuja Classificacdo Portuguesa de Atividades
Economicas (CAE) - Rev. 2 corresponde a seccéo D - Industrias transformadoras, subseccao

32



Egtania
S £°1 €. 4 il ad

DB - Industria téxtil e divisao 17 - Fabricacédo de téxteis, uma vez que, o setor téxtil foi e € um
dos pilares da economia portuguesa; este setor € atualmente representado por mais de sete
mil empresas, sobretudo pequenas e medias, contribui fortemente para as exportagdes do
‘made in Portugal” e para a imagem externa das capacidades do nosso pails.

2.2. ESCOLHA E JUSTIFICACAO DA MEDIDA DAS RESTRICOES FINANCEIRAS

A metodologia escolhida para a medicdo das restricoes financeiras foi a proposta por Musso e
Schiavo (2008), os quais (como ja referido) exploraram informacgdes provenientes de sete
variaveis: dimensao (ativos totais), rentabilidade (retorno sobre os ativos totais), liquidez (ativo
corrente sobre passivo corrente), capacidade de gerar um cash-flow, solvéncia (fundos
proprios sobre passivos totais), crédito comercial sobre ativos totais e capacidade de
reembolso (divida financeira sobre cash-flow).

SA0 varias as razdes pelas quais, escolhemos a metodologia de Musso e Schiavo (2008). Em
primeiro lugar, as variaveis apresentadas nesta metodologia s&o extremamente importantes e
reconhecidas na literatura das restricbes financeiras como estando relacionadas com
dificuldades de financiamento. Em segundo lugar, € uma medida continua e variavel no tempo
e, por conseguinte, conseguimos reconhecer a caracteristica multifacetada deste fendomeno,
bem como, captar diferentes graus de restricbes financeiras. Em terceiro lugar, esta
metodologia explora informagdes provenientes de sete variaveis e ndo apenas de uma unica
variavel. Em quarto lugar, outros autores, tais como, Bellone et al. (2010) e Siva (2011)
também ja testaram esta metodologia, demonstrando a sua utilidade e eficiéncia.

No entanto, também sabemos que existem limitacdes relativamente a metodologia de Musso
e Schiavo (2008); por um lado, néo € totalmente claro qual o limiar do score financeiro que
permite a definicdo de uma empresa restringida financeiramente; por outro lado, ha alguma
‘arbitrariedade” na ponderacdo das diferentes varidaveis que compdem © score. Para além
disso, € de salientar que os autores usam indistintamente “ma saude financeira” e “restricdes
financeiras” e embora os dois conceitos estejam relacionados, n&o significam a mesma coisa.
Uma empresa pode ser “asfixiada” financeiramente (ma saude financeira), mas como n&o tem
investimentos em vista, n&o ira precisar de obter financiamento, 10go, n&o estara restringida
financeiramente; pelo contrario, pode até ter boa sadde financeira (liquidez e solvéncia
adequadas) e ainda assim estar financeiramente restringida.

Em suma, escolhemos a metodologia de Musso e Schiavo (2008), pois verificamos que esta
medida de restricbes financeiras apresenta pros mais “fortes” do que as limitagdes que exibe
e de todas as metodologias referidas, € ainda aguela gue nos parece mais exequivel face aos
dados de que dispomos.
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2.3. MEDICAO DO SCORE DA RESTRICAO FINANCEIRA AS EMPRESAS
ESTUDADAS

Antes de proceder ao célculo da medida das restricdes financeiras, a base de dados foi
expurgada de observacdes com erros e dos 0,1% dos valores extremos observados para
cada variavel. Para cada empresa e ano, calculou-se cada uma das sete variaveis escolhidas,
sendo a construgao das mesmas feita como € apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Varidveis usadas e Constru¢do das Varidveis

Varidveis Construgdio das Varidveis
Dimensdo Ativo Total
Rentabilidade do Ativo Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
Liquidez Geral Ativo Corrente / Passivo Corrente
Solvéncia Capital Préprio Total / Passivo Total
Crédito Comercial sobre Ativo Total (obtido) Dividas a Terceiros de Curto Prazo (Passivo) / Ativo Total

Resultado Liquido do Exercicio (Custos e Perdas) + Amortizagdes e Outros Ajustamentos
Cash-Flow Operacional de Valor efetuados aos Ativos (Amortizagdes e Provisdes do Exercicio) - (Proveitos
Extraordindrios - Custos Extraordindrios)

Capacidade de Reembolso Dividas a Terceiros de Médio e Longo Prazo (Passivo) / Cash-Flow

No passo seguinte, calculou-se a média de cada indicador para cada ano, e dividiu-se o valor
de cada indicador de cada empresa pela média do indicador respetivo (célculo de cada racio
em percentagem). A seguir calcularam-se 0s quintis de distribuicdo para cada ano. Apos este
passo, atribuiu-se um n° score para cada indicador, empresa € ano, 0 qual varia de 1 a 5,
sendo 1 referente ao menor racio (1° quintil) e 5 respeitante ao maior racio (5° quintil). Por fim,
definiu-se 0 Score de Restricdo Financeira fazendo uma média aritmética dos nimeros scores
referentes aos racios financeiros depois de comparados com a média do setor e verificada a
distribuicdo por quintis. Este score que pode variar entre 1 e 5 representa, portanto, a media
da classificacao de uma dada empresa, num dado ano, no que respeita aos diferentes quintis
da distribuicédo das sete variaveis de base; neste sentido, quanto maior for o score, mais
proxima a empresa esta do 5° quintil na maioria dos indicadores e assim melhor € a sua
situacéo financeira (Menos restringida assume estar).
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3. ANALISE EMPIRICA DA RELACAO EXISTENTE ENTRE AS
EXPORTACOES E AS RESTRICOES FINANCEIRAS DAS EMPRESAS
INDUSTRIAIS DO SETOR TEXTIL

Nesta seccdo descreve-se a metodologia usada para testar as hipdteses em discusséo e
apresentam-se 0s resultados das regressoes utilizadas.

3.1. METODOLOGIA

Inicialmente definem-se as empresas como pertencentes as seguintes categorias: “novas
exportadoras”, ‘nunca exportadoras”, “sempre exportadoras’, “novas domeésticas”, “‘nao
exportadoras” e “incertas”. A qualificacdo € feita da seguinte maneira: “nova exportadora”, uma
empresa Nao exporta No ano anterior, exporta num determinado ano, e exporta pelo menos No
ano seguinte. Neste sentido, pode-se considerar "exportadora’ uma empresa que exporta
pelo menos 10% do seu VN naguele ano; "‘nunca exportadora” € uma empresa que ou Nunca
exporta ou pelo menos nunca exporta mais de 10% do seu VN, “sempre exportadora”, uma
empresa que sempre exporta ou gque exporta, exceto num ano; “‘nova domestica”’, aguela que
exporta pelo menos em 2 anos, mas num determinado ano deixa de exportar; “n&o
exportadora”, exporta apenas num ano; € ‘incerta”, a que tendo-se tornado exportadora,
perde O estatuto logo a seguir e volta a exportar. A cada empresa e de acordo com a
qualificagcao atribuida, associa-se um codigo numérico que varia de 1 a 6, respetivamente. Em
seguida, faz-se a jungéo do Score de Restricdo Financeira de cada ano e de cada empresa
na base de dados onde estdo patentes 0s seis grupos de empresas. Por Ultimo, para cada
grupo de empresas calcula-se a média e 0 desvio padrédo do Score de Restricdo Financeira
no periodo de 1996-2003, (ver Tabela 2).

Como podemos verificar através da Tabela 2, as novas empresas exportadoras apresentam a
maior média do Score de Restricdo Financeira cujo valor € de 3,26, seguidas das sempre
exportadoras (3,21) e das ndo exportadoras (3,07). As empresas gue mostram menor média
s80, as incertas, as nunca exportadoras e as novas domesticas, cujos valores sé&o (2,97),
(2,94) e (2,90), respetivamente. Assim, como a maior média do Score de Restricao Financeira
corresponde as novas empresas exportadoras, observa-se que as empresas que iniciam a
atividade exportadora s8o empresas menos restringidas financeiramente.
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Tabela 2 - Score de restri¢do financeira segundo o tipo de empresa

Score de Restri¢cdo Financeira Score de Restri¢do
Tipo de Empresas (Média no periodo) Financeira (Desvio padrdo)

1. Novas exportadoras 3,26 0,46
2. Nunca exportadoras 2,94 0,50
3. Sempre exportadoras 3,21 0,50
4. Novas domésticas 2,90 0,37
5. Ndo exportadoras 3,07 0,38
6. Incertas 2,97 0,55

Na verdade, de acordo com o Tabela 2, constata-se gue as novas empresas exportadoras
S&0 as empresas menos restringidas financeiramente (maior score), mas nao se sabe se
porgue ja o eram antes de comegarem a exportar; ou se porque efetivamente as restricbes
diminuem depois das empresas se tornarem exportadoras; ou ainda pelas 2 razbes, em
conjunto.

Nesse sentido, para se aprofundar a andlise e testar as duas direcdes de causalidade foram
produzidas algumas regressdes estatisticas tentando-se verificar, por um lado, se as
empresas que se vao tormando exportadoras, ja eram antes de serem exportadoras,
empresas com melhores "scores financeiros”, ou seja, menos restringidas e/ou se, por outro
lado, as empresas ao iniciarem a atividade de exportar, diminuem as restrigbes e melhoram a
sua saude financeira.

Para testar se as empresas menos restringidas financeiramente s8o mais propensas a
comecar a exportar, comegamos por comparar ex-ante a sadde financeira para Novos
exportadores e exportadores (empresas sempre exportadoras) face a ndo exportadores. Tal
comparacédo diz-nos se futuros exportadores foram (antes de se tornarem exportadores)
financeiramente menos restritos do que 0s seus homologos n&o exportadores. A comparagéo
g feita com empresas pertencentes a mesma industria (téxtil) e partihando caracteristicas
semelhantes em termos de dimenséo e eficiéncia. Esta logica de abordagem econométrica &
adaptada na seguéncia da literatura sobre o self-selection das empresas mais produtivas para
a exportacéo (Bemard e Jensen, 1999),

Assim, em concreto, comparamos a saude financeira (Score) de empresas nao exportadoras
e de empresas exportadoras 1, 2, 3 e 4 anos antes de estas comecaram a exportar.
Especificamente, a equacao a testar é:
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Scorq‘t_a =¢9¢+,6’1Exportador’t +ﬂ2Var.Contr0|’t_§ +ej ¢ (1)

Na equacao (1), o Score é o score financeiro obtido pela metodologia antes explicada; ¢ € a

constante; By e B, s&0 parametros do modelo a estimar; “Exportador’ € uma variavel
dummy para o estatuto exportador, assumindo o valor “1” guando a empresa se torna
exportadora nesse ano e assumindo o valor ‘0" nos restantes casos; “Var.Control”
corresponde a um conjunto de variaveis de controlo que incluem a Dimenséo (medida pelo n°
de trabalhadores) e 0 ano em causa; € diz respeito ao erro; ¢ indica cada uma das empresas
da base de dados; § assume valores numeéricos do tipo 1, 2, 3, etc., 0s quais se referem ao
numero de anos posteriores a “t”; e t corresponde ao ano em gue as empresas comegaram a
exportar (N0 caso de novas entradas na exportacdo), ad passo gue, para empresas nNao
exportadoras definimos t igual ao ano de mediana dessas empresas (solugao semelhante €
adotada em (ISGEP, 2008)).

E de salientar que a equagao (1) ndo serve para testar relagdes de causalidade, mas sim para
avaliar a significancia do “prémio financeiro” antes da entrada nos mercados exportadores, isto
€, serve para perceber até que ponto as empresas gue exportam no ano t eram ja menos
restringidas financeiramente 1, 2, 3 e 4 anos antes de comegarem a exportar. (ver Tabela 3).

Os resultados patentes na Tabela 3 sugerem que as empresas menos restringidas
financeiramente tendem mais facimente a tornarem-se exportadoras do que as empresas
mais restringidas financeiramente.

Contudo, isto n&o exclui a possibiidade de que a intermacionalizacédo melhore a saude
financeira das empresas. Por esse motivo, resolvemos fazer um outro teste, no qual
analisamos o resultado obtido com a intermacionalizac&o, ignorando a raz&o especifica que o
originou; ou seja, No caso, de se observar um efeito positivo da internacionalizacéo sobre o
score financeiro, ndo vamos discutir se isso decorre de uma diversificacdo de fontes de
receitas ou do efeito de uma sinalizag&o positiva para os mercados originada pela entrada nos
mercados internacionais.

Para a realizagdo deste teste, vamos usar a metodologia empirica usada por Bernard e
Jensen (1999) para efeito da discussédo do leaming-by-exporting. A ideia € muito simples e
consiste em realizar uma regressao em que a variagdo (em taxa de crescimento) do score

financeiro € explicada pelo status de nova exportadora e por varias variaveis de controlo
referentes as caracteristicas iniciais da empresa.

De acordo com a revisdo da literatura apresentada, nomeadamente, segundo autores como,
Musso e Schiavo (2008), Silva e Carreira (2011) e Silva (2011), assumimos a ideia de gue 0s
exportadores podem desfrutar de um melhor acesso a fundos externos; entdo se a
participacéo na exportacdo € benéfica, entdo devemos observar um diferencial na forma como
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0 score financeiro varia depois de as empresas exportadoras terem comegado a servir
mercados estrangeiros. Em termos praticos a amostra relevante para este teste € formada por
uma subamostra feita de novas empresas intemacionalizadas (entradas de exportacéo) e
empresas puramente nacionais (ndo exportadoras). A equacéo a estimar € a seguinte:

Var_SCorq tas = X+ /BEXpOI"tadOf't + 6Zi t T Eit (2)

Na equacao (2), a Var. Score identifica a taxa de crescimento do score financeiro entre 0 ano t
e 0 ano t+s calculado como uma diferenca de logaritmos (Log.) e € medido em unidades; €
& a constante; Exportador € uma variavel dummy para o estatuto exportador, assumindo o

valor “1” se a empresa t se torna nova exportadora no ano t; 8 & um coeficiente a estimar;
Z corresponde a um conjunto de varidveis de controlo, (neste caso, ao volume de negdcios,
a produtividade do trabalho e ao CAE ); £ representa a variagdo de score que nao €
explicada pelo modelo; 7 indica cada uma das empresas da base de dados; s refere-se ao
ndmero de anos posteriores a “t” (pode assumir 1, 2, 3); e t corresponde ao primeiro ano de
exportacao para 0s novos exportadores e 0 ano mediano da observacdo para o caso de n&o
exportadores. O coeficiente B representa o diferencial da taxa de crescimento do score
financeiro das novas empresas exportadoras face as nao exportadoras. Assim, se exportar for
realmente benéfico para as empresas (do ponto de vista financeiro), entdo aquele coeficiente
sera significativamente diferente de zero (ver Tabela 4).

3.2. RESULTADOS

Conforme demonstrado na Tabela 3, em média, quando uma empresa se torna exportadora
em t, apresenta em t-1 uma vantagem de 10,64% (em termos de score financeiro - saude
financeira) sobre outra que Ndo se torna exportadora em t; essa vantagem seria, em media de
11,06% em t-2; de 10,70% em t-3; e de 6,69% em t-4

Tabela 3 - Avaliagdo da significdncia do “prémio financeiro” antes da entrada nos mercados exportadores

t-1 -2 -3 t-4
Futuro Exportador 0,1064%** 0,1106%** 0,1070%** 0,0669**
(0,056) (0,028) (0,029) (0,032)
Dimenséo 0,0008%** 0,0008%** 0,0007*** 0,0006***
(0,00006) (0,00006) (0,00007) (0,00006)
Contante (LF) -0,5287%** 0,3502%** 0,219* 0,278%*
(0,124) (0,1104) (0,123) (0,135)
R? 0,12 0,12 0,11 0,09
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Notal: *** significa que o coeficiente é significativo a 1%; ** significa que o coeficiente € significativo a 5%; *
significa que o coeficiente € significativo a 10%. O R2 mede a qualidade global do ajustamento

Nota2: Também foi usada como varidvel de controlo, o ano, revelando-se esta varidvel estatisticamente
significativa e de coeficiente negativo.

Pelos resultados da regressdo "demonstra-se" que antes de uma empresa se tornar
exportadora, em media, ja era menos restringida financeiramente, porque apresentava um
maior score financeiro. Em suma, como guanto maior o score, menor a restricao financeira,
com este teste de regressdo fica sugerida a ideia de que a auto-selecédo das menos
restringidas financeiramente para a futura atividade exportadora existe mesmo.

Quanto as varidaveis de controlo, neste caso, a dimensdo da empresa € 0 ano, verifica-se que
analisando o coeficiente associado a dimenséo, pode dizer-se que, as empresas maiores
(com maior dimenséao) a tornarem-se futuras exportadoras apresentam um prémio financeiro
superior face a empresas de menor dimensado e ndo ¢ indiferente © ano concreto em causa.

Como se pode constatar na Tabela 4, os coeficientes B observados sugerem a existéncia de
alguns efeitos positivos da internacionalizag&o sobre o score financeiro, em especial, logo no
1° ano seguinte a entrada no mercado exportador.

Tabela 4 - Efeito da internacionalizagdo sobre o score financeiro das Empresas do Setor Téxtil

Tx.crescim t+1 / t Tx.crescim t+2 / t+1 Tx.crescim t+3 / t++2

Var.Explicada: Var.Score

Exp 0,0025* 0,0011 0,0022
(0,0013) (0,0015) (0,0018)
Log Vol. Neg. 0,0007 0,0009 0,0007
(0,005) (0,006) (0,0007)
Log Produtividade 0,0016** 0,0008* 0,001*
(0,0008) (0,005) (0,0006)
Contante (CF) -0,022%%* -0,025%%* -0,024%%%
(0,05) (0,003) (0,009)
R2 0,08 0,07 0,07

Notal: *** significa que o coeficiente € significativo a 1%; ** significa que o coeficiente € significativo a 5%; * significa

que o coeficiente ¢ significativo a 10%. O R2 mede a qualidade global do ajustamento.

Nota2: Também foi usada como variavel de controlo, 0 ano, revelando-se esta variavel estatisticamente significativa

e de coeficiente negativo.
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ApoGs o inicio da atividade exportadora, as empresas em causa conseguem um diferencial
positivo estatisticamente significativo de cerca de 0,0025 unidades face a empresas nao
exportadoras. Assim sendo, o valor de 0,0025 (valor patente na segunda coluna) significa que
uma empresa exportadora, em média, aumenta o diferencial de score em 0,0025 unidades,
guando passa de ndo exportadora a exportadora (ceteris paribus), ou seja, pelo menos No
primeiro ano face a entrada na exportacdo, a saude financeira das empresas industriais
portuguesas do setor téxtil que se tornam exportadoras melhora por comparagcdo com a
salde financeira das que se mantém domeésticas. Por outo lado, fica também claro através
desta tabela, que as empresas com maior produtividade inicial (N0 ano de exportacdo) s&o
também as que conseguem melhorar de forma mais evidente o seu score financeiro.

Estes factos sugerem o que Chaney (2005) defende, ou seja, que para além das empresas
terem que ter liquidez suficiente para comecar a exportar, SO as empresas mais produtivas se
tornam exportadoras. Contudo, ndo se detetaram efeitos significativos da dimensdo das
empresas na explicacdo da variacdo do score financeiro, atraves da variavel log VN.

4. CONCLUSOES

Na sequéncia do estudo agora produzido, verificamos que as novas empresas exportadoras
S&0 as empresas menos restringidas financeiramente, isto €, aguelas que apresentam maior
score de Restricéo Financeira.

Para além disso, as evidéncias agora encontradas sugerem ainda gue as novas empresas
exportadoras s&o empresas menos restringidas financeiramente mesmo antes de se tornarem
exportadoras pela primeira vez. Assim sendo, pode concluir-se, com os dados disponiveis,
que as empresas menos restringidas financeiramente sé&o as mais propensas a comecgar a
exportar, 0 que serviu para avaliar que as restricdes financeiras s&o um entrave a capacidade
exportadora. Da andlise produzida notou-se ainda que as exportagbes parecem melhorar a
saude financeira das empresas téxteis portuguesas pelo menos no curto prazo.

Estas conclusbes vém no seguimento de outras investigacbes que concluiram serem as
empresas com maior produtividade inicial que conseguem comecar a exportar e melhorar, de
forma mais evidente, 0 seu score financeiro. Se estas “constatacdes” vierem a ser
confirmadas por Novos estudos para NoVos setores e outros perfodos temporais, i1sso podera
ser importante para reforgar as decisdes politicas de apoio ao setor exportador.

Por fim, deve reconhecer-se que existem limitacdes no estudo produzido; por um lado, devido
a reduzida dimenséo da base de dados n&o € possivel continuar esta andlise para além dos 3
anos apods a entrada nos mercados exportadores, nem distinguir os eventuais efeitos
diferenciados eventualmente associados a diferentes mercados de destino das vendas, 0 que
seria interessante para um estudo posterior; por outro lado, este estudo nada adianta sobre os
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canais através dos quais a internacionalizacdo melhora a situagao financeira das empresas, ou
seja, Nao temos meios de avaliar se 0s eventuais beneficios financeiros decorrentes da
internacionalizacdo s&o o resultado de uma diferenciac@o de fontes de receitas ou de um
efeito de sinalizagé&o para 0s mercados produzindo uma reducéo da assimetria de informagao
com as inerentes vantagens no processo de financiamento. Além do mais deve reconhecer-
se que 0 ajustamento estatistico das regressdes dos modelos € pobre e, por essa razdo, 0s
modelos usados ndo tém adequado poder explicativo da realidade estudada; desta forma,
estudos posteriores devem, com a inclusé&o de outras variaveis explicativas (hnomeadamente a
antiguidade da empresa, o nivel de intensidade capitalistica da empresa e a qualidade da
equipa de gestdo), procurar aumentar a qualidade do ajustamento do modelo para valores
superiores.
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