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Resumo

As pequenas e médias empresas (PME] sdo uma importante componente da estrutura empresarial portuguesa. Devido as suas caracteristicas
intrinsecas, estas tornam-se um alvo atrativo de investimento por parte de forcas extranacionais, o que tem consequéncias a nivel econémico-
financeiro, mais especificamente ao nivel da rendibilidade. E amplo o debate acerca da influéncia do capital estrangeiro, com autores a
defender a sua importancia e outros a sua nao significancia em termos de rendibilidade. O objetivo geral deste estudo é verificar qual o
impacto do capital estrangeiro na rendibilidade das PME. Através da analise de dados para 5.667 PME portuguesas, dos mais diversos setores
de atividade e para o periodo de 2014 a 2018, é empregue uma regressao de dados em painel, mais especificamente o modelo de efeitos
aleatérios. Para além da amostra completa, sdo igualmente realizadas regressdes com a amostra segmentada entre micro, pequenas e
médias empresas e empresas pertencentes a industria transformadora ou ao comércio por grosso. Os resultados evidenciam que a origem
externa do capital ndo exerce qualquer influéncia significativa na rendibilidade daquelas empresas.

Palavras-chave: PME; rendibilidade do ativo; capital sob propriedade estrangeira; modelo de efeitos aleatérios.

Determinants of the SMEs’ economical and financial performance: The role of foreign capital

Abstract

Small and medium enterprises (SMEs) are essential components of the Portuguese business structure. Due to their intrinsic features, they
become an enticing target for foreign investors, causing consequences in all business levels, more importantly at an economic and financial
level, more specifically at profitability. At an international level, the debate about its influence on profitability is broad, with one side of the
argument defending the importance of foreign ownership on profitability, and the other advocating for its irrelevance. O objective of this study is
to verify the impact of foreign capital on SMEs’ profitability. With the study of a sample of 5.667 Portuguese SMEs, from a broad range of activity
sectors and for the period 2014-2018, it is used a random effects model for panel data analysis. Besides the complete sample, the data is also
analyzed distinguishing between micro, small and medium firms and between firms pertaining to the manufacturing or commercial sectors.
The results evidence that he foreign source of the capital does not have a significant impact on the profitability of SMEs.

Keywords: SME; return on assets; foreign ownership; random effects model.

Los determinantes del desempeiio econdmico y financiero de las pymes: la funcion del capital extranjero

Resumen

Las pequefas y medianas empresas [pymes) son elementos esenciales de la estructura empresarial en Portugal. Debido a sus caracteristicas
intrinsecas, se convierten en un objetivo atractivo para los inversionistas extranjeros, lo que trae consecuencias en el ambito financiero y
econémico, particularmente en la rentabilidad. A nivel internacional, el debate sobre su influencia en la rentabilidad es amplio, con una parte
que defiende la importancia de la propiedad extranjera en la rentabilidad, y la otra su irrelevancia. La muestra de este estudio estd compuesta
de 5667 pymes portuguesas de diversos sectores y cubre el periodo de 2014 a 2018. Se us6 un modelo de efectos aleatorios para analisis de
datos de panel. Ademas de la muestra completa, también se realizan analisis con la muestra segmentada entre microempresas, pequenas
y medianas empresas y empresas pertenecientes a la industria manufacturera o al comercio al por mayor. Los resultados muestran que el
capital extranjero no tiene una influencia significativa en la rentabilidad de las pymes.

Palabras clave: pyme; rendimiento de los activos; propiedad extranjera; modelo de efectos aleatorios.
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1. Introducao

As pequenas e médias empresas (PME] s3o organi-
zacoes dotadas de caracteristicas proprias que as dife-
renciam das empresas de maior dimensao. Possuem um
conjunto de caracteristicas intrinsecas que as tornam
Unicas, assim como atrativas para o investimento oriundo
do exterior. No entanto, esse investimento pode produzir
consequéncias nesse tipo de empresas que as afetarao a
todos os niveis, sendo um destes a rendibilidade.

Sendo esta variavel fulcral para o sucesso das em-
presas, diversos investigadores debrucaram-se acerca
das consequéncias e influéncias deste tao importante
aspeto na rendibilidade, tendo sido obtidas duas con-
clusoes distintas que dividem a literatura. Segundo esta,
a divisao encontra-se na relevancia ou nao do capital
estrangeiro sobre a rendibilidade das empresas: autores
como Azzam, Fouad e Ghosh (2013), Delios e Beamish
(2004), Greenaway, Guariglia e Yu (2014), HintoSova e
Kubikova (2016), defendem que esta influéncia é exis-
tente, positiva e significativa, enquanto investigadores
como Pacheco (2020), Barbosa e Louri (2005), Temouri,
Driffield e Higdn (2008), argumentam que esta influéncia,
quando existente, nao é suficientemente significativa para
merecer destaque.

Nesse contexto, procurou-se neste artigo estudar e
dar resposta a questao levantada acima pela literatura,
usando o caso portugués, estendendo a analise para
outros aspetos relevantes e diretamente relacionados
com essa problematica. Mais especificamente, sdo obje-
tivos do presente artigo: i) investigar se a presenca de
capitais oriundos do exterior na estrutura de capitais das
PME influencia de forma positiva e significativa a ren-
dibilidade das mesmas; ii] caso tal se verifique, avaliar
se existe uma proporc3o 6tima de capital estrangeiro (ou
um intervalo) que proporcione a rendibilidade maxima;
iii) verificar que diferencas existem nesta influéncia entre
micro, pequenas e médias empresas e; iv] investigar
a existéncia ou nao de outras forcas externas a relacao
entre o capital estrangeiro e a rendibilidade que possam
exercer efeitos moderadores naquela relacao. Para atingir
este conjunto de objetivos, construiu-se uma base de
dados com informacdes relativas a 5.667 micro, pequenas
e médias empresas, oriundas dos mais diversos setores
de atividade, recolhendo diversas informacoes de relevo
para o periodo de 2014 a 2018 (inclusive]. Com essa
amostra, efetuaram-se regressoes usando o modelo de
efeitos aleatorios, separando as empresas por diferentes
caracteristicas, nomeadamente, em termos de dimensao
e setor. Para além disso, foi ainda testada a significancia
de diversas varidveis de controle, representativas de
forcas que definem as caracteristicas intrinsecas das
empresas e que intervém no seu normal funcionamento.

O presente artigo é composto por seis seccoes. A
presente seccao referente a introducao, a seccdo 2 onde
se revé a literatura estudada, a seccao 3 onde se apre-
sentam os dados e a metodologia utilizados, a seccao 4
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com a selecao do modelo e respectiva analise, a seccdo b
referente a discussao dos resultados e, por fim, a seccao
6, onde se encontram as conclusdes do artigo.

2. Revisao da literatura

Ainfluéncia do capital estrangeiro nas empresas em
que participamrevela-se umtemaque jafoiamplamente
estudado e analisado na literatura, comparando os
indicadores de desempenho de empresas controladas
por capitais estrangeiros e aqueles das empresas
puramente nacionais (Narayanan, 2015; HintoSova e
Kubikova, 2016; Stouraitis, Mior Harun e Kyritsis, 2017).
No entanto, o efeito deste capital é ainda um tema de
discussao na comunidade, visto haver opinides inversas
(Azzam, Fouad e Ghosh, 2013). Um primeiro grupo de
investigadores afirma que o capital estrangeiro afeta
de forma positiva o desempenho das empresas. Um
segundo grupo, afirma que este ndo tem influéncia
suficiente para afetar de forma significativa o desem-
penho empresarial, ou que, se tiver uma influéncia
positiva, ndo sera algo generalizavel.

2.1 Efeito positivo do capital estrangeiro na rendibilidade

Um dos primeiros artigos sobre este tema deve-se
a Yudaeva et al., (2003). Tendo como objetivo avaliar os
efeitos do investimento direto estrangeiro nas empresas
russas e possiveis efeitos de spillover das empresas
controladas por capitais estrangeiros, os autores utili-
zaram dados para o periodo 1992-1997. Destacam-
se aqui duas das suas principais conclusdes: i) as
empresas controladas por capitais vindos do exterior
sao mais produtivas que aquelas controladas por capital
puramente russo. Ou seja, as empresas controladas por
capital estrangeiro possuem competéncias e vantagens
a que as demais nao tém acesso, como melhores
conhecimentos de gestao e tecnologias mais avancadas;
ii) os investimentos por parte de entidades estrangeiras
trazem consigo efeitos de spillover nas empresas do-
mésticas da regido e no setor onde operam.

De modo similar, Harris e Robinson (2003) procuraram
corroborar a hipdtese de que as empresas controladas
por capital estrangeiro sao mais produtivas que aque-
las controladas domesticamente. Para tal, utilizaram
dados de empresas industriais a operar no Reino Unido.
Com o desenvolvimento do seu trabalho, conseguiram
chegar a algumas conclusdes: i) o pais de origem do
capital estrangeiro a ser investido apresenta-se como
um fator determinante. Isto é provado pelo facto de, na
generalidade dos setores de atividade, as empresas com
capital proveniente dos Estados Unidos apresentarem
desempenhos superiores as empresas puramente in-
glesas; ii) além disso, o setor de atividade da empresa
e o pais de origem do capital surgem também como
caracteristicas importantes para determinar a eficacia
do capital, em termos de rendibilidade.
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Delios e Beamish (2004) estudaram a influéncia do
capital estrangeiro no desempenho e taxa de sobre-
vivéncia de 27.974 joint-ventures japonesas, criadas em
150 paises. Esses autores mostraram que joint-ventures
com participacoes equilibradas tendem a apresentar
rendibilidades superiores aquelas que exibem parti-
cipacdes muito acentuadas da parte japonesa ou onde a
participacao maioritaria pertence aempresado pais onde
se investiu. Isso acontece devido a perda de interesse
do parceiro minoritario, que se desinteressa do projeto
devido a pouca influéncia que possui sobre os rumos da
empresa. E dificil para a empresa com a participacao
maioritaria manter o apoio e interesse dela, dado essas
circunstancias, havendo desisténcias mesmo quando a
joint-venture revela rendibilidades interessantes.

Douma, George e Kabir (2006), utilizando dados
de empresas indianas no periodo de 1999 a 2000, evi-
denciaram que o capital estrangeiro afetou de forma
positiva o desempenho das empresas nas quais inves-
tiram. Além disso, a detencdo de capital oriundo de
instituicoes financeiras nacionais afetou negativamente
o desempenho da empresa, ao contrario do que acontece
com os capitais oriundos de instituicoes financeiras
estrangeiras. 0 desempenho das empresas, quando
inseridas num grupo empresarial doméstico, tende
a ser menor que aquele revelado por empresas que
nao estao nessa situacao. Segundo os autores, isso
acontece devido ao facto de os grupos tradicionais com
base em familias usarem a sua posicao como veiculos
para exercer controlo sobre as empresas e extrairem
beneficios pessoais.

Jurajda e Stancik (2012) estudaram o efeito das
aquisicoes de empresas domésticas checas por parte
de empresas estrangeiras, aquando da entrada do pais
na Uniao Europeia. Mais especificamente, o objetivo foi
verificar se a entrada desse capital tinha impulsionado
positivamente o seu desempenho e provocado mudancas
na produtividade e nas condicoes dos seus funcio-
narios. Para responder a estas questoes, utilizaram
dados empresariais para o periodo de 1995 a 2005 e
evidenciarem que a entrada de capitais estrangeiros
influenciou de forma positiva o desempenho das em-
presas inseridas em setores com pouca exportacao
e em setores com pouca importacao. Nos casos onde
as empresas possuem niveis de abertura ao exterior
elevados, os efeitos positivos nao sao tao relevantes.

Geliibcke (2013) estudou se as empresas industriais
alemas controladas por capitais oriundos do estrangeiro
conseguiam obter desempenhos superiores aquelas con-
troladas puramente por capital alemao. Para tal, utilizou
dados de 2007 e 2008, chegando a conclusao que as
empresas controladas por capitais externos a Alemanha
conseguemuma produtividade do trabalhoanual superior
de, em média, 20.000€ per capita. Quando controladas
por capital estrangeiro, as empresas alemas gastam,
em meédia, mais 2.000€ por pessoa em investigacao e
desenvolvimento e tém, em meédia, uma percentagem
duas vezes maior de trabalhadores dedicados a esta area

que as demais empresas. Quanto a origem do capital,
empresas controladas por capital oriundo dos Esta-
dos Unidos da América revelam maior produtividade e
intensidade de exportacao, quando comparadas com as
empresas domésticas. Aquelas controladas por capital
oriundo da Unido Europeia, tendem a pagar salarios mais
baixos, em média, aos seus trabalhadores. No geral, as
empresas controladas por capital estrangeiro aufe-
rem vantagens que lhes permitem obter desempenhos
superiores as empresas puramente controladas por
capital alemao. No entanto, tal como Jurajda e Stancik
(2012), evidenciam que a magnitude dessa superioridade
diminui com o aumento dos niveis de internacionalizacao
da empresa.

Azzam, Fouad e Ghosh (2013) analisaram a relacao
entre o grau de participacao estrangeira e o desempen-
ho financeiro das empresas e a sua influéncia na divida
das mesmas. Os autores utilizaram um painel de 8.185
empresas egipcias, com dados entre 2006 e 2010.
Separaram também as empresas por quintis, tendo
em conta a percentagem de capital detida por capital
estrangeiro. No que toca a divida, concluiram que a
contracao de empréstimos é prejudicial a rendibilidade,
ja que a contracao de divida aumenta o risco associado
a empresa, o que podera influenciar os seus racios. No
entanto, a presenca de capital estrangeiro ajuda a mitigar
estes factos, ja que os contactos e experiéncia possuidos
pelos donos desse capital facilitam o acesso da empresa
a melhores fontes de financiamento. No que respeita a
rendibilidade, esta é positivamente afetada pela presenca
de capital estrangeiro, sendo que o seu excesso pode ter
efeitos contrarios daqueles desejados. Isso acontece
porque nessa situacao perder-se-iam as especificidades
e forcas caracteristicas das empresas nacionais, dando
lugar apenas as caracteristicas intrinsecas as empre-
sas estrangeiras. Finalmente, Azzam, Fouad e Ghosh
(2013) evidenciaram que as empresas com participacao
de capital estrangeiro tendem a ter dimensao superior
e idade mais avancada e a intensidade do beneficio
da presenca de capitais estrangeiros tende a variar,
dependendo do setor de atividade da empresa receptora
do capital. Empresas fornecedoras de servicos, in-
dustriais ou turisticas tendem a ter beneficios mais
explicitos, enquanto empresas construtoras ou agricolas
tendem a ter beneficios muito reduzidos.

Greenaway, Guariglia e Yu (2014), também discutiram
esta questao, estudando a relacao entre o grau de
participacao de capital estrangeiro e o desempenho
das empresas chinesas que o receberam. Recolhendo
informacao de mais de 23.000 empresas chinesas, no pe-
riodo de 2000-2005, concluiram que é possivel afirmar
que as joint-ventures apresentam niveis de desempenho
mais atrativos que empresas meramente controladas
por capital estrangeiro, ou empresas domésticas. Esse
resultado mostra que o capital estrangeiro aliado ao
capital nacional tem efeitos sinérgicos, proporcionan-
do vantagens inalcancaveis por empresas constituidas
meramente por um tipo de capital. Os primeiros,
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trazem para a empresa o conhecimento de tecnologias
modernas, capital, redes de conhecimento internacionais
previamente construidas, conhecimento e capacidades
de gestao do negoécio. Por outro lado, os segundos,
trazem para o projeto os conhecimentos em relacao ao
mercado nacional (neste caso, chinés), conhecimentos
em relacdo a legislacdo e normas aplicadas no pais e
conexdes politicascomaadministracdo local. Greenaway,
Guariglia e Yu (2014) evidenciam ainda que a relacdo entre
o desempenho e a participacao empresarial do capi-
tal estrangeiro segue uma tendéncia muito especifica,
nomeadamente em U invertido. Isto é, o desempenho
cresce em conjunto com o aumento da participacao,
atingindo um maximo e decrescendo com o aumento da
participacao. Segundo os autores, este maximo situar-
se-ia entre 0s 47% e 0s 61%. Isso pressupoe a existéncia
de uma combinacao 6tima entre o capital estrangeiro e o
capital doméstico.

HintoSova e Kubikova (20164) analisam também a
relacao em termos de desempenho das empresas, com
diferentes niveis de participacao de capital estrangeiro,
no setor industrial da republica eslovaca. Para tal, utili-
zaram dados para mais de 2.000 empresas, no periodo
de 2004 a 2013. Com a realizacao da investigacao,
apontaram alguns resultados interessantes: i) as joint-
ventures revelam obter desempenhos superiores que
empresas controladas por capitais estrangeiros ou
empresas puramente domésticas; ii] existe uma relacao
em U invertido entre o desempenho e o tipo de capital
participante naempresa.Ouseja, o desempenhoaumenta
por cada aumento de participacao de capital estrangeiro,
até um ponto maximo, a partir do qual, o desempenho
diminui por cada aumento de participacao de capital
estrangeiro. Os autores situam este maximo entre os
61% e 65% de participacao de capital estrangeiro.

Recentemente, Nguyen et al., (2020) mostraram que
o racio de propriedade estrangeira e a dimensao da
empresa exercem um efeito positivo na rendibilidade.
Por outro lado, o facto da empresa ser gerida por nao
nacionais tem um impacto negativo sobre a rendi-
bilidade. Também Mallinguh, Wasike e Zoltan (2020)
evidenciam que, com excecao da propriedade, o setor,
a idade, o racio de propriedade estrangeira e o en-
dividamento influenciam de forma significativa o
desempenho financeiro.

Portanto, para esse conjunto de autores, o capital
estrangeiro tende a exercer um efeito positivo sobre a
rendibilidade das empresas, dados os efeitos positivos
daquele sobre a produtividade, competéncias técnicas e
humanas e capacidade de financiamento. Relativamente
a questdo do nivel 6timo de presenca de capital estran-
geiro, a literatura apresenta o resultado interessante da
existéncia de uma relacao em U invertido, o que significa
que, a partir de certo ponto, tendem a perder-se as
especificidades e forcas caracteristicas das empresas
nacionais, dando lugar apenas as caracteristicas intrin-
secas as empresas estrangeiras.
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2.2 Efeito negativo ou ndo significativo do capital estrangeiro
na rendibilidade

Um segundo grupo de autores defende a ideia
contraria, ou seja, que o capital estrangeiro ndo afeta de
todo o desempenho das empresas ou, se o afeta, é em
niveis nao significativos.

Barbosa e Louri (2005) propuseram-se a investigar se
as empresas multinacionais a operar em Portugal e na
Grécia revelavam desempenhos diferentes que aquelas
sediadas em cada pais. Para além disso, interessaram-
se em perceber se o investimento direto estrangeiro
teria um papel enquanto promotor de spillovers e se,
para todas essas questoes, haveria variacoes consoante
as empresas se estivessem em Portugal, ou na Grécia.
Com dados referentes ao periodo de 1992 a 1997, os
autores evidenciam que a origem dos capitais que con-
trolam a empresa, no caso portugués, ndo apresenta
relevancia no que toca a influéncia no desempenho das
empresas. Isso acontece, segundo os autores, porque
as empresas multinacionais tém de ultrapassar o facto
de serem externas ao pais e, por isso, desconhecerem
as realidades e especificidades associadas ao mercado
portugués. No caso grego, as empresas multinacionais
revelam desempenhos superiores as empresas na-
cionais, mas apenas quando é utilizada como medida
de desempenho a rendibilidade do ativo (bruta). Quando
é utilizada como medida os lucros liquidos, a diferenca
torna-se irrelevante.

Temouri, Driffield e Higon (2008) procuraram com-
preender se existem diferencas de produtividade e
desempenho entre as empresas alemas e aquelas
controladas por capitais oriundos do exterior. Para
tal, utilizaram a base de dados Amadeus, retirando
dados compreendidos entre os anos de 1995 e 2004
e chegaram as seguintes conclusdes: i) apesar de se
registarem, de facto, diferencas de produtividade entre
as multinacionais e as empresas domésticas alemas,
essas nao sao suficientemente grandes para serem
significativas; i) as empresas alemés revelam diferencas
significativas de produtividade e desempenho consoante
se situadas no oeste alemao ou no leste alemao. As
empresas situadas na primeira regiao revelam nimeros
superiores aqueles registados na segunda regiao;
finalmente, iii) as empresas do leste alem&o, controladas
por empresas da regiao oeste, sao mais produtivas e
revelam desempenhos superiores aquelas que se situam
na mesma regiao, controladas por outras empresas do
leste alemao.

Pacheco (2020) investigou se o grau de controlo
e participacao do capital estrangeiro influenciava a
rendibilidade das pequenas e médias empresas por-
tuguesas. Para além disso, questionou se existiam
diferencas neste efeito consoante a idade, dimensao,
montante de divida e orientacdo as exportacdes. Ques-
tionou, por ultimo, se o nivel de desenvolvimento ins-
titucional dos paises onde o capital estrangeiro tem
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origem tem influéncia na rendibilidade das pequenas e
médias empresas portuguesas. Para cumprir com esse
objetivo, utilizou dados referentes ao periodo de 2010 a
2017, retiradosdo Sistemade Analise de Balancos Ibéricos
(SABI), onde juntou uma amostra de 5.722 PME de todos
os setores industriais. Através da analise desses dados,
conseguiu encontrar os seguintes resultados: i) o facto
de a empresa ser controlada por capitais oriundos do
estrangeiro ndo tem uma influéncia significativa na sua
rendibilidade. Alguns fatores que podem explicar essa
afirmacao sao, segundo o autor, a falta de conhecimento
em relacdo ao mercado portugués e a relacao existente
entre empresas, os seus gestores e 0s seus donos, que
é inimitavel pelas empresas controladas por capital
estrangeiro; ii] além disso, empresas controladas por
capital oriundo de paises institucionalmente menos
desenvolvidos mostram desempenhos inferiores aque-
las controladas por capital oriundo de paises mais
institucionalmente desenvolvidos. Segundo o autor, isto
acontece devido a falta de recursos, tecnologias, capa-
cidades de gestao e capacidades de networking a nivel
internacional.

Com a leitura e andlise dos artigos considerados
como base para o trabalho a desenvolver, deparamo-nos
com um impasse, caracterizado pela duvida acerca dos
efeitos causados no seu desempenho pela entrada de
capital estrangeiro na estrutura de capital das empresas
nacionais.

2.3 Algumas conclusées e hipdteses

Como vimos na seccao 2.1, um primeiro grupo de
autores concluiu que o capital estrangeiro surte efeitos
positivos no desempenho das empresas, apontando
varias razoes para esse facto. Delios e Beamish
(2004) argumentam que as experiéncias passadas de
investimento e gestao de empresas nessas condicoes
dao as empresas estrangeiras ferramentas que lhes
permitem, em investimentos futuros, assegurar uma
gestao mais eficaz e proporcionar-lhes melhores desem-
penhos. Greenaway, Guariglia e Yu (2014) defendem
que os desempenhos superiores atingidos pelas em-
presas estrangeiras tém como base o conhecimento de
tecnologias modernas, capital, redes de conhecimento
internacionais previamente construidas, conhecimento e
capacidades de gestdo do negdcio. Yudaeva et al., (2003)
apontam como razdes para os beneficios deste tipo de
capital os melhores conhecimentos de gestao e a posse
de tecnologias mais avancadas.

No entanto, o segundo grupo de autores referidos
considera que esta ligacao ndo é valida, dado um conjunto
de fatores que podem enviesar os resultados obtidos.
Refira-se que, a definicdo de desempenho é um fator que
pode serdeterminante paraoresultadoaencontrar,jaque
pode altera-lo significativamente. A origem do capital é
outrodessesfatores, dado que o nivel de desenvolvimento
institucional é importante para determinar o nivel de
desempenho acrescido que a empresa irad experienciar.

Segundo Pacheco (2020), o capital oriundo de paises
institucionalmente desenvolvidos provoca melhorias de
desempenho muito mais elevadas que aquele vindo de
paises institucionalmente menos desenvolvidos. Para
além disso, as empresas estrangeiras passam uma série
de dificuldades aquando da entrada num mercado novo,
que justifica os acréscimos de desempenho irrelevantes.
Segundo Pacheco (2020), no caso do mercado portugués,
as empresas com capital estrangeiro nao conseguem
imitar a relacao existente entre a empresa nacional, os
seus gestores e os seus donos. Para além disso, a falta
de conhecimento em relacao ao mercado portugués sera
uma dificuldade dificil de ultrapassar. Barbosa e Louri
(2005) afirmam que as especificidades dos mercados,
desconhecidas para as empresas estrangeiras, serao um
fator inibidor, que justifica a irrelevancia dos acréscimos
de desempenho nas empresas.

Tendo estes factos em conta, e apesar da evidéncia
empirica para o caso portugués parecer indicar a nao
significancia daquela relacao, a questdao permanece:
sera que os capitais estrangeiros influenciam realmente
o desempenho das empresas, de uma forma positiva
e relevante? Tendo em conta a literatura analisada, é
possivel formular as seguintes hipoteses, para o caso
das micro, pequenas e médias empresas em Portugal:

Hipdtese 1: O capital estrangeiro influencia de forma positiva
e estatisticamente relevante a rendibilidade das micro,
pequenas e médias empresas portuguesas.

Hipdtese 2: Existem diferencas entre micro, pequenas e
médias empresas, no que toca a influéncia deste capital.

Hipdtese 3: Existem outros fatores que possam exercer
efeitos moderadores sobre arelacao entre arendibilidade
e a origem estrangeira do capital.

Dentro do grupo de autores que afirma que o
capital oriundo do estrangeiro surte efeitos positivos e
significativos no desempenho das empresas onde ¢ in-
vestido, existe um conjunto de investigadores que dao um
passo mais alargado, afirmando que ndo s6 a premissa
original é verdadeira, mas também existe um ponto
otimo de estrutura de capital, dado que a partir desse
ponto, o capital estrangeiro deixa de proporcionar efei-
tos marginais positivos. Sequndo Azzam, Fouad e Ghosh
(2013), apesar de os capitais estrangeiros afetarem de
forma positiva o desempenho das empresas nacionais,
0 seu excesso pode surtir um efeito contrario, ja que se
perderiam as especificidades e forcas caracteristicas das
empresas nacionais. Existird assim um equilibrio ent-re as
capacidades destas empresas, e as capacidades e forcas
proporcionadas pelas empresas estrangeiras, de forma a
provocar sinergias inimitaveis por empresas controladas
por sé um tipo destes capitais. Como vimos, HintoSova e
Kubikova (2016) apoiam esta ideia, avancando que este
ponto 6timo podera estar localizado entre os 61% e 65%
de participacao de capital estrangeiro. J& Greenaway,
Guariglia e Yu (2014) apontam para um intervalo entre os
47% e os 61% de participacao de capital estrangeiro.
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Tendo isto em conta, serd um objetivo deste artigo
encontrar uma relacdo sinérgica entre o capital estran-
geiro e doméstico, encontrando um intervalo étimo, onde
se possam conjugar as forcas destes dois tipos de capital
de uma forma eficaz.

Hipdtese 4: Existe um intervalo onde uma determinada
estrutura de capital permite a maxima rendibilidade
das pequenas e médias empresas portuguesas, ina-
tingivel quer por empresas com capitais pura-mente
domeésticos, quer por empresas com capitais puramente
estrangeiros.

3. Dados, metodologia e variaveis
3.1 Dados e metodologia

A base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos
Ibéricos) foi selecionada como fonte de informacao
principal para a elaboracao deste artigo. Para a obtencao
de informacao complementar, foram utilizadas outras
fontes, como os Relatérios de Desenvolvimento Humano
do Programa de Desenvolvimento das Nacoes Unidas
como fonte de dados relativos ao PIB per capita; a
ferramenta online distance calculator para o calculo das
distancias entre paises; e a base de dados Index Mundi
para a remanescente informacao complementar.

Apds a conclusdo da selecao da base de dados e a
especificacdo das varidveis a utilizar, importa clarificar
os critérios de selecdo dos dados recolhidos, respetivos
a Portugal.

Uma das primeiras questdes a abordar é a da selecao
do periodo de analise. Como foi possivel observar na
revisao de literatura, foram varios os periodos adotados
pelos investigadores. No entanto, destaca-se a utilizacao
de um periodo de 5 anos, por ser curto o suficiente de
forma a nao provocar constrangimentos e dificuldades na
hora de busca da informacao, e por conter uma amostra
suficiente de dados que permita uma avaliacao eficaz
das variaveis acima mencionadas. Tendo isso em conta,
foi selecionado o periodo de 2014 a 2018. Autores como
Barbosa e Louri (2005), Greenaway, Guariglia e Yu (2014,
Yudaeva et al., (2003) e Pacheco (2020) decidiram também
selecionar esta extensao temporal.

Da base de dados SABI, retiraram-se informacoes
referentes as empresas, nomeadamente os seus no-
mes, Cddigos de Atividade Econdmica (CAE - Rev. 3],
rendibilidades do ativo, acionistas com o controlo da
sociedade, paises de origem dos mesmos, percentagens
do capital social detidas, totais do ativo, datas de
constituicao dass sociedades, passivos de curto prazo,
passivos de meédio e longo prazo, totais de vendas,
totais de vendas para o mercado comunitario, totais de
vendas para o mercado extracomunitario e taxas de
variacao das vendas. Selecionaram-se apenas empresas
que apresentam dados completos para todo o periodo
considerado e, desses dados, retiraram-se o 1° e 99°
percentil, de forma a eliminar potenciais outliers. Das
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fontes complementares, retiraram-se dados para o
PIB per capita, tendo em conta a paridade do poder
de compra, e a distancia geografica (em km) entre
Portugal e o pais de origem do acionista com controlo
da sociedade. Outro fator de relevo prende-se com al-
guns territérios ultramarinos auténomos. Devido a sua
pequena dimensdo, nao foi possivel encontrar dados
relativos aos seus PIBs per capita. Logo, foram utilizados
os dados dos seus paises soberanos. As ilhas Bermudas,
Caimao, Virgens e o territorio de Gibraltar tiveram a si
associados os dados referentes ao Reino Unido. As ilhas
Curacao integraram os numeros dos Paises Baixos e ao
Liechtenstein foram associados os numeros referentes
a Suica.

Tendo como base essa abordagem, foi recolhida uma
amostra final balanceada de 5.667 empresas, onde 2.738
sao microempresas, 2.002 s3ao pequenas empresas e
927 sdo médias empresas (utilizando a definicao de PME
constante da Recomendacdo 2003/361/CE da Comissao,
de 6 de maio de 2003). Sob controlo de capitais estran-
geiros, ou seja, uma percentagem superior a 50%, estao
1.144 empresas e sob controlo de capitais domésticos
encontram-se 4.523 empresas.

A Tabela 1 apresenta a distribuicao das empresas na
amostra pelos diferentes setores de atividade:

E de se notar a predominancia na amostra de deter-
minados setores de atividade, como as indUstrias
transformadoras e o comércio por grosso e a retalho
e reparacao de veiculos automodveis e motociclos, com
2.041 e 2.208 empresas respetivamente. E também de
realceafracapresencadeempresasdas CAE35e 64-66,
respetivamente com seis e uma empresas, e a ausén-
ciade empresas de areas como a administracao publica
e defesa - seguranca social obrigatdria, atividades
das familias empregadoras de pessoal doméstico e
atividades de producao e atividades dos organismos
internacionais e outras instituicdes extraterritoriais.

3.2 Variaveis

Foram utilizadas varias variaveis na construcao do
modelo que serd trabalhado e analisado em prol da
resposta as hipdteses anteriormente colocadas. Para
facilitar a consulta e explicacdo das variaveis indicadas
a seguir, as mesmas sao apresentadas e caraterizadas
na Tabela 2. Como variavel dependente, foi utilizado o
Return on Assets [ROAJ, ou seja, a rendibilidade do ativo.
Como variavel independente, foi utilizado o Foreign
Ownership (FO), ou seja, a percentagem do capital da
empresa detida por estrangeiros. Como variaveis de
controlo, utilizaram-se as variaveis DIST, AGE, SIZ, STD,
LTD, GRO, EXP e PIB, descritas na tabela. A variavel PIB
foiincluidano modelo como proxydadiferencaentre Por-
tugal e os paises de origem dos capitais estrangeiros,
no que toca a qualidade das suas instituicdes, tendo
igualmente sido testadas as diferencas em termos de
desenvolvimento humano, medidas pelo IDH (indice de
Desenvolvimento Humano), embora essa variavel nao
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se tenha revelado significativa. Segundo Trapczynski
e Banalieva (2016), Chari e Shaikh (2017) e Pacheco
(2020), para além da distancia fisica, as variaveis refe-
ridas sao tradicionalmente representativas deste con-
ceito de distancia institucional, fazendo referéncia a
componentes que estao diretamente relacionadas como
desenvolvimento institucional, como o desenvolvimento
econdmico e social.

Tabela 1. Amostra: Distribuicao das empresas segundo a atividade
econdmica.

Classificacao de Atividade Economica (CAE - Rev.3) N
Agricultura, producao animal, caca, floresta e pesca (CAE 1-3) 191
IndUstrias extrativas (CAE 5-9) 59
IndUstrias transformadoras (CAE 10-33) 2.041
Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio (CAE 35) 6

Captacao, tratamento e distribuicao de agua; saneamento gestao 74
de residuos e despoluicdo (CAE 36-39)

Construcdo (CAE 41-43) 265
Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos 2.208
automoveis e motociclos (CAE 46-47)

Transportes e armazenagem (CAE 49-53) 49
Alojamento, restauracao e similares (CAE 55-56) 258
Atividades de informac&o e de comunicacao (CAE 58-63) 109
Atividades financeiras e de seguros (CAE 64-66) 1
Atividades imobiliarias (CAE 68) 21
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares (CAE 98
69-75)

Atividades administrativas e dos servicos de apoio (CAE 77-82) 105
Educacao (CAE 85) 30
Atividades de salide humana e apoio social (CAE 86-88) 45
Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 61
(CAE 90-93)

Outras atividades de servicos (CAE 94-96) 46
Total 5.667

Fonte: elaboracao propria.

Tabela 2. Descricao das variaveis utilizadas.

Segundo Li, Vertinsky e Li (2014], aquela componente
éimportante, ja que permite incluir as diferencas no que
tocaas praticasinstitucionais, requlamentacao, crencas
e assuncoes que guiam as relacoes empresariais. Estas
diferencas, segundo os autores, aumentam os custos
de transacao e afetam a legitimidade das relacoes en-
tre a empresa estrangeira investidora e a empresa
doméstica receptora do capital.

Apos a apresentacdo das varidveis, a Tabela 3
apresenta as respetivas estatisticas descritivas e ma-
triz de correlacoes.

Na Tabela 3, destacam-se os seguintes aspetos.
Na variavel FO, notamos a grande preponderancia na
amostra de empresas com capital portugués, dado o
valor da média de apenas 0,20. Verifica-se uma elevada
dispersao na distancia de origem dos capitais. No que
toca a variavel AGE, observamos que as empresas tém
em média um valor de 1,29, ou seja, aproximadamente
19 anos de existéncia. A varidvel SIZ apresenta valores
meédios de 6,32, o que corresponde aproximadamente
a 2 milhoes de euros, refletindo a grande presenca de
micro e pequenas empresas na amostra. As variaveis
STD e LTD apresentam médias de 0,47 e 0,18, o que
significa que grande parte das empresas da amostra
tem uma percentagem reduzida de divida de longo
prazo, em comparacdo com a divida de curto prazo.
A variavel EXP apresenta uma média de 0,16, o que
demonstra uma presenca reduzida da generalidade
das empresas portuguesas no exterior e, finalmente, a
variavel PIB diz-nos que, em média, os paises de origem
do capital estrangeiro possuem niveis de PIB per capita
superior ao portugués. No entanto, convém notar a
existéncia de uma elevada dispersdo nos valores desta
variavel. Relativamente as correlacoes, destaca-se a
correlacao superior a 0,6 entre as variaveis FO e DIST e
FO e PIB, a qual se deve ao facto de o capital estrangeiro
ser maioritariamente oriundo de paises relativamente
distantes e com niveis de PIB per capita mais elevados.

Variavel Designacao Forma de calculo Presenca na literatura
ROA Return on assets Resultado liquido do periodo / Ativo Azzam, Fouad e Ghosh (2013), Barbosa e Louri (2005),
(rendibilidade do ativo) total Greenaway, Guariglia e Yu (2014), Pacheco (2020}, Douma et
al., (2006), Jurajda e Stancik (2012), Gu, Cao e Wang (2019),
Nguyen et al., (2020), Kuntluru, Muppani e Khan (2008), Wang
etal., (2019)
FO Foreign Ownership Assume o valor 0 no caso de a Azzam, Fouad e Ghosh (2013), Barbosa e Louri (2005),
(Capital sob propriedade entidade com controlo da sociedade  Greenaway, Guariglia e Yu (2014), Pacheco (2020), HintoSova e
estrangeira) ser oriunda de Portugal. Toma o Kubikovéa (2016), Kuntluru, Muppani e Khan (2008)
valor 1 caso se verifique o contrario.
DIST Distancia geografica NUmero de quildmetros entre a Chari e Shaikh (2017), Pacheco (2020)
capital do pais de origem do capital
estrangeiro e a capital portuguesa.
AGE |dade Logaritmo (base 10) da diferenca Barbosa e Louri (2005), Harris e Robinson (2003), Douma et

entre o ano em analise e o ano de

fundacao da empresa.

al., (2006), Pacheco (2020), Nguyen et al., (2020)
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Azzam Fouad e Ghosh (2013), Greenaway, Guariglia e Yu

(2014), Pacheco (2020), Alonso-Bonis e Andrés-Alonso (2007],

SIZ Dimensé&o Logaritmo (base 10) dos ativos totais.
STD Endividamento de curto Divisao entre o passivo de curto
prazo prazo e os ativos totais.
LTD Endividamento de longo Divisao entre o passivo de longo
prazo prazo e os ativos totais.
GRO Crescimento Média da taxa de crescimento das
vendas dos Ultimos 5 anos (a contar
do respectivo ano de analise).
EXP Experiéncia Divisao entre a soma das vendas
internacional para os mercados comunitario e
extracomunitario, e as vendas totais.
PIB Diferenca de PIB per Diferenca entre os valores de PIB per

capita

capita do pais de origem do capital
estrangeiro e Portugal.

Bamiatzi et al., (2016), Nguyen et al., (2020)

Pacheco (2020), Barbosa e Louri (2005)

Pacheco (2020), Barbosa e Louri (2005)

Trapczynski e Banalieva (2016), Pacheco (2020)

Pacheco (2020)

Barbosa e Louri (2005), Kuntluru, Muppani e Khan (2008)

Fonte: elaboracao prépria.

Tabela 3. Estatisticas descritivas e matriz de correlacao.

Média desvio padrao FO AGE Siz STD LTD GRO EXP PIB

ROA 0,09 0,93 0,045 0,023 0,132 -0,114 -0,121 0,033 0,021 0,028

FO 0,20 0,40 1 -0,057 0,279 0,119 -0,037 -0,004 0,146 0,642

(*¥*x) (*x*x) (**%) (***) (**x) (**x)

DIST 5271 1663,6 -0,005 0,212 0,062 -0,042 -0,010 0,095 0,388

(**x) (**%) (*x*) (*) (**x) (**x)

AGE 1,29 0,29 1 0,227 -0,106 -0,034 -0,158 0,037 -0,007
(***) (**%) (*x*) (***) (***)

SIZ 6,32 0,59 1 -0,127 -0,092 -0,012 0,216 0,193

(**%) (**%) (**) (**%) (**%)

STD 0,47 0,49 1 0,209 0,010 (*] -0,034 0,094

(**%) (**%) (**%)

LTD 0,18 0,49 1 -0,003 -0,017 -0,018

(**%) (*¥*x)

GRO 7,77 23,00 1 0,016 0,004
(*¥*x)

EXP 0,16 0,29 1 0,076

(**x)

PIB 3583,5 11101 1

*sep<0,10; **se p < 0,05; ***se p < 0,01.
Fonte: elaboracao propria.

De qualquer modo, os valores apresentados pelos
coeficientes de correlacao permitem assumir, na gene-
ralidade, a auséncia de eventuais problemas de multi-
colineariedade. Nao obstante, a utilizacao conjunta de
certas varidveis explicativas serd efetuada de forma
cuidadosa ao longo das regressoes seguintes, por forma
a nao enviesar os resultados por estas apresentados.

4. Selecao do modelo e resultados

Com a amostra definida e explicitada no ponto
anterior, concerne agora a escolha do modelo adequado
a amostra, assim como a sua analise posterior.

Para arealizacao deste processo, foram selecionados
trés diferentes modelos, nomeadamente POLS (pooled

ordinary least squares), efeitos fixos e efeitos aleatérios.
Para a selecao do modelo mais adequado, foram rea-
lizados os testes de Breusch-Pagan, para selecionar
entre POLS e efeitos aleatdrios, e de Hausman, para
selecionar entre efeitos fixos e efeitos aleatérios. O
teste de Breusch-Pagan (1971,22: p-value = 0) leva-nos
a rejeitar a hipotese nula e a aceitar o modelo de efeitos
aleatdrios como o mais adequado para a amostra. O teste
de Hausman (133,515; p-value = 0) leva-nos a no rejeitar
a hipdtese nula e a aceitar o modelo de efeitos aleatdrios
como o mais adequado a amostra em estudo. Tendo em
conta aanalise efetuada, é possivel concluir que o modelo
mais adequado para a amostra selecionada é o modelo
de efeitos aleatérios. Este sera, portanto, o modelo a ser
utilizado para as regressoes efetuadas.



Pacheco et al. / Estudios Gerenciales vol. 38, N.° 164, 2022, 334-346

342

4.1 Modelo de efeitos aleatérios

A Tabela 4 apresenta os resultados da amostra com-
pleta e da sua separacao entre empresas nacionais e
estrangeiras e entre micro, pequenas e médias empresas.
Na mesma tabela, apresentam-se os resultados obtidos,
considerando os dois maiores setores que compoem a
amostra (IndUstria transformadora e Comércio por grosso).
Desta forma, procura-se detetar possiveis diferencas no
que toca a influéncia das variaveis selecionadas sobre a
rendibilidade das empresas.

Numa visdo geral (colunas 1, 2 e 3], verificamos que
as variaveis que mais influenciam a variavel dependente
sdo as variaveis SIZ, STD, LTD e GRO. Ou seja, a dimensao
da empresa, o seu endividamento de curto e longo prazo
e a taxa de crescimento das empresas mostram exercer
influéncia significativa sobre a rendibilidade e com os
sinais esperados.

Para além disso, ha variaveis que, apesar de em menor
grau, também influenciam a variavel dependente. Falamos
das variaveis EXP e FO que apresentam significancia para
um intervalo de confianca de, respetivamente, 90% e 95%.
Isto significa que a origem do capital estrangeiro exercera
uma influéncia positiva na rendibilidade das empresas
(coluna 1), ao passo que a experiéncia internacional exer-
cerd uma influéncia negativa (coluna 2J.

Distinguindo pela dimensao, relativamente as micro-
empresas (coluna 4], notamos que s3o varias as variaveis
que se mostram significativas para o intervalo de confianca
de 99%, nomeadamente AGE, STD e GRO. Isso significa que
a idade da empresa, o seu endividamento de curto prazo,
assim como a sua taxa de crescimento sao relevantes e
determinantes para a sua rendibilidade. E notavel uma
diferenca entre os resultados apresentados na coluna 4
e na coluna 1, nomeadamente em relacdo a idade. Esta
nao tinha qualquer relevancia, quando aplicado o modelo a
todasasempresas, mas quandoaplicadoa microempresas,
mostrou-se muito significativa. Nota-se também a nao

significancia da variavel EXP, o que pode dever-se ao facto
deste tipo de empresas estar maioritariamente orientada
para o mercado interno. Considerando agora apenas as
pequenas empresas (coluna 5) notamos que, das varia-
veis explicitadas, quatro revelam significancia para um
intervalo de confianca de 99% e duas para um intervalo
de 95%. Estas sao, respetivamente, DIST, STD, GRO, PIB e
AGE e LTD. A distancia geografica entre o pais de origem
do capital e Portugal, até agora nao significativa, surge
agora como significativa para as pequenas empresas. A
variavel representativa da idade, também nao significa-
tiva no modelo geral, mostra-se significativa, marcando
mais uma diferenca entre este tipo de empresas e a
generalidade. Importa também referir que as varidveis
EXP e FO, representativas da experiéncia internacional e
da natureza externa dos capitais, nao se apresentam como
significativas.

O grupo seguinte a analisar sdao as médias empresas. 0
modelo, quando aplicado a estas (coluna 6) demonstra que
as variaveis SIZ e LTD sao significativas para um intervalo
de confianca de 99%. A varidavel GRO é relevante num
intervalo de 95%. Comparando com o modelo original,
notamos que existe a perda de significancia estatistica por
parte da varidvel STD. Importa também referir que, tendo
em conta os outros tipos de empresas, para as médias
empresas é relevante a sua dimensao, enquanto uma
caracteristica como a idade, importante para as micro e
médias empresas, deixa de ser relevante.

Relativamente aos resultados apresentados nas
colunas 7 e 8, destaca-se o facto da variavel FO ser signi-
ficativa, embora com sinal negativo no setor do comércio
por grosso. Esse resultado evidencia que o potencial efeito
positivo do capital estrangeiro sobre a rendibilidade pode
ser especifico a determinados setores. Nomeadamente,
tais efeitos poderao verificar-se mais na industria do que
nos servicos, por exemplo, distinguindo-se entre setores
mais ou menos capital intensivos (Pacheco, 2020).

Tabela 4. Regressao por efeitos aleatdrios (amostra completa e segmentadal).

Variaveis Amostra Empresas Empresas Micro Pequenas Médias Industria Comércio por
completa (n= nacionais (h=  estrangeiras empresas(n empresas(n empresas(n transform.(n grosso(n=
5667) 4523) (n=1144) =2738) =2002) =927) =2041) 2208)
1 2 3 5 [} 7 8
Const -0,815 (**¥) -0,646 (**¥) -2,101 (**¥) 0,265 -0,006 -6,156 (**¥) -0,959 (***) 1,781 (*¥*¥)
FO 0,065 (*) 0,005 0,006 0,221 0,246 (**) -0,083 (**)
DIST -0,000 0,000 -0,000 (***) -0,000 -0,000 0,000
AGE -0,032 -0,069 (***) 0,036 -0,061 (***) -0,031 (**) 0,011 -0,023 -0,074 (**)
SIZ 0,168 (***) 0,142 (**¥) 0,352 (**¥) -0,002 0,020 0,909 (***) 0,181 (***) 0,326 (***)
STD -0,210 (***) -0,151 (***) -0,148 (***) -0,272 (***) -0,066 (***) 0,079 -0,116 (*) -0,076 (***)
LTD -0,183 (**) -0,070 (***) -0,431 (***) -0,159 (*) -0,114 (**) -0,732 (***) -0,189 (***) -0,146 (***)
GRO 0,001 (***) 0,001 (***) 0,002 (*) 0,001 (***) 0,001 (***) 0,003 (**) 0,001 (**) 0,001 (***)
EXP -0,031 -0,072 (***) 0,096 -0,013 -0,015 -0,063 -0,065 -0,180 (***)
PIB -0,000 0,000 0,000 (***) -0,000 -0,000 0,000
Overall R? 4% 3% 6% 1% 2% 2% 4%

Notas: Varidvel dependente ROA. Robust standard errors (HAC).
*sep<0,10; **se p < 0,05; ***se p < 0,01.
Fonte: elaboracdo prépria.
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4.2. Efeitos moderadores

Tendo sido feita a andlise por tipo de empresa, esta
subseccao testa a presenca de efeitos moderadores
através da criacao de variaveis que multiplicam a variavel
independente por algumas das varidveis de controlo
mais relevantes. Foi decidido testar este efeito entre a
variavel independente FO e as variaveis AGE, SIZ, STD,
LTD, GRO e EXP. As variaveis DIST e PIB foram excluidas
desta andlise pelo facto de, na generalidade, nao se
terem anteriormente mostrado como significativas e
apresentarem uma correlacao elevada com FO. A Tabela
5 apresenta os resultados:

Tabela 5. Efeitos moderadores (amostra completa: n = 5667).

1 2 3 4 5 6
Const -0,718 -0,505 -0,878 -0,896 -0,813 -0,836
FO -0,252 -1,804 0,167 0,110 0,055 0,015
[***] [***] [**] [***] [**]
AGE -0,094 -0,056 -0,032 -0,026 -0,031 -0,033
[***] [**]
SIZ 0,165 0,122 0,172 0,172 0,167 0,172
(***) (*x*) (***) (***) (*x*) (**%)
STD -0,209 -0,202 -0,131 -0,155 -0,210 -0,206
(***) (***) (***) (***) (%% (*%%)
LTD -0,183 -0,180 -0,160 -0,071 -0,183 -0,183
(*%) (**) (*%) (***) (**) (**)
GRO 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(***) (**%) (**) (***) (**%) (***)
EXP -0,029 -0,021 -0,039 -0,029 -0,031 -0,093
[***]
FO_AGE 0,248
[***]
FO_SIZ 0,282
[***]
FO_STD -0,201
(*)
FO_LTD -0,382
[***]
FO_GRO 0,001
FO_EXP 0,206
(**)
Overall R? 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Notas: Variavel dependente ROA. Robust standard errors (HAC).
*sep<0,10; **se p < 0,05; ***se p < 0,01.
Fonte: elaboracao propria.

Como podemos observar na coluna 1, a variavel
FO_AGE é significativa para um intervalo de confianca
de 99%, o que evidencia que existe um efeito moderador
entre estas duas variaveis, que afeta a relacdo de FO com
a rendibilidade. Ou seja, empresas mais velhas tendem a
sentir uma influéncia negativa na rendibilidade, por parte
da presenca de capital estrangeiro na sua estrutura
de capitais. Relativamente a varidvel SIZ (coluna 2),
vemos que existe igualmente um efeito moderador da
dimensao da empresa sobre a relacao negativa entre FO
e a rendibilidade. Nas colunas 3 e 4 podemos observar
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que, mais uma vez, se confirma a presenca de efeitos
moderadores das varidveis associadas ao endividamento
sobre a relacao entre FO e ROA. Finalmente, no caso
da variaveis GRO (coluna 5) e EXP (coluna 4}, nao existe
evidéncia da presenca de efeitos moderadores. Portanto,
esses resultados sugerem que a influéncia negativa do
capital estrangeiro sobre a rendibilidade serd menos
acentuada nas empresas mais velhas e de maior di-
mensao. Pelo contrario, empresas mais endividadas, que
apresentam menores niveis de rendibilidade, registam
um efeito amortecedor nessa relacao negativa quando
ha uma maior participacao de capital estrangeiro. Em
resumo, as potenciais vantagens na rendibilidade deri-
vadas da presenca de capital estrangeiro far-se-ao
sentir mais fortemente em empresas mais velhas, de
maior dimensao e mais endividadas.

5. Discussao dos resultados

Apodstodo o processode recolha, selecao e analise dos
dados, podemos apresentar as principais conclusoes,
discutindo a sua semelhanca com resultados expostos
na literatura estudada e, ao mesmo tempo, responder as
questoes de investigacao e as hipdteses colocadas atras.

Comecando pela varidvel independente, foreign
ownership (FO], notamos que esta tende a ndo ser
significativa, quer no modelo geral, quer nos modelos
aplicados a micro, pequenas e médias empresas. Isso
significa que a origem do investidor que domina na com-
posicao de capital da empresa, isto é, se o investidor e
respectivo capital sao nacionais ou nao, nao apresenta
uma influéncia clara sobre a sua rendibilidade. Essa
conclusao coaduna-se com as de outros investigadores
ja mencionados, nomeadamente Temouri, Driffield e
Higdn (2008), Barbosa e Louri (2005) e Pacheco (2020),
estes dois ultimos também em estudos com empresas
portuguesas. Algumas razoes que podem justificar
esse resultado tém em conta a dificuldade de entrada
e adaptacao ao mercado nacional, assim como a inca-
pacidade por parte dos capitais estrangeiros, e dos
seus investidores, em imitarem as relacoes existentes
entre as empresas, os gestores e os donos (Pacheco,
2020). Para além disso, o mercado portugués apresenta
especificidades proprias que sao a priori desconhecidas
pelos investidores externos, dificultando o processo
de geracao de valor e de criacdo de riqueza (Barbosa e
Louri, 2005).

Prosseguindo para as variadveis representativas da
distancia e qualidade das instituicoes, nomeadamente a
distancia geografica e a diferenca do PIB per capita entre
o0 pais de origem do capital e Portugal, notamos que, no
modelo geral, a sua influéncia na rendibilidade é pouco
significativa. Quando focado apenas em microempresas,
a sua importancia nao é significativa, algo que nao
acontece na variavel de distancia geografica aplicada as
pequenas empresas, que surge como muito significa-
tiva. Quando observadas apenas as médias empresas,
tais variadveis apresentam resultados nao significativos.
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Esse resultado pode ter uma explicacdo naquilo que é
o tipo e a natureza da atividade a desenvolver. Segundo
Doms e Jensen (1998), as empresas multinacionais tém
tendéncia a manter a parte de inovacao intensiva do
negdcio em terras nacionais, optando por exportar para
outros paises as partes do negd6cio mais intensivas em
forca de trabalho, de forma a aproveitar os reduzidos
custos da mao-de-obra pouco qualificada residente no
pais de destino.

A idade da empresa mostra-se nao significativa
no que concerne a sua influéncia na rendibilidade das
PME, no modelo geral, assim como quando aplicado as
médias empresas. No entanto, quando analisada a luz
das micro ou pequenas empresas, notamos que a sua
influéncia passa a ser muito significativa. Logo, é visivel
uma tendéncia decrescente na importancia da idade da
empresa, a medida que esta aumenta a sua dimensao.
Essa tendéncia pode ser justificada pelo facto de, se-
gundo Barbosa e Louri (2005), as empresas mais velhas
(tendencialmente de dimens&o superior) nao estarem a
sofrer um intenso processo de autoaprendizagem no que
concerneasuaformadeoperaregerironegocioemmaos,
uma caracteristica que lhes permite obter desempen-
hos superiores e atrair investimento estrangeiro de uma
forma mais eficaz. Por outro lado, empresas mais novas
tém que atravessar esse processo de autoaprendizagem
e sofrer as consequéncias a estas inerentes, tornando-se
este fator de idade mais relevante para empresas mais
novas (e tendencialmente de dimensao mais reduzida).

A dimensao da empresa mostra-se, no modelo geral,
muito significativa, o que nos diz que essa variavel
exerce uma forte influéncia na rendibilidade das PME.
No entanto, quando comparada, a variavel s6 em micro,
médias ou pequenas empresas, hotamos que é apenas
muito significativa nas médias empresas. Isso acon-
tece devido a crescente necessidade de aproveitar o
seu tamanho de forma a poder compensar os custos
burocraticos que advém dai (Barbosa e Louri, 2005;
Bamiatzietal., 2016}, através do aproveitamento das suas
capacidades superiores de gerar economias de escala e
de gama (Azzam, Fouad e Ghosh, 2013), do seu acesso
mais facilitado ao financiamento externo (Greenaway,
Guariglia e Yu, 2014), do seu poder de negociacdo e da
sua capacidade de levantar barreiras a entrada de nova
concorréncia no mercado (Pacheco, 2020).

No que toca a divida, quer seja ela de curto ou longo
prazo, mostra-se muito significativa, com sinal negativo,
o que implica que estas forcas influenciam fortemente a
rendibilidade. Isso pode ser explicado pelo facto de o nivel
dedividaditaradependénciadaempresaparacomosetor
financeiro e o seu poder negocial aquando da negocia-
cao do financiamento (Barbosa e Louri, 2005), o que afeta
os custos inerentes a operacao e, posteriormente, a
rendibilidade empresarial. Comparando esse resultado
com a analise por tipo de empresa, observamos que,
para as micro e pequenas empresas, a tendéncia se
mantém igual, o que ndo acontece no caso das médias

empresas, dado que ai a divida de curto prazo se torna
nao significativa.

Seguindo para a taxa de crescimento, observamos
que, no modelo geral, a variavel GRO é muito significativa.
Tal tendéncia mantém-se para as micro e pequenas
empresas, sendo que para as médias empresas essa
variavel é moderadamente significativa. Tal significa que
a taxa de crescimento afeta de uma forma substancial a
rendibilidade do tipo de empresas em estudo. Tal vai ao
encontro do resultado apresentado por Barbosa e Louri
(2005).

Por ultimo, avaliando a experiéncia internacional, é
possivel concluir que essa variavel nao é significativa no
modelo geral. Quando aplicada por tipo de empresa, é
possivel verificar que também nao é significativa nos trés
tipos de empresas.

Relativamente aos possiveis efeitos de interacao e
moderadores, foram quatro as variaveis para as quais
se registaram tais efeitos, nomeadamente a variavel
representativa da idade (AGE), a variavel representativa
da dimensdo (SIZ) e as duas variaveis representativas
do endividamento de curto e longo prazo (STD e LTD).
Ou seja, possiveis vantagens na rendibilidade derivadas
da presenca de capital estrangeiro tenderao a surgir
nas empresas mais velhas, de maior dimensao e mais
endividadas. Porventura, esses resultados estarao
associados a cenarios de reestruturacdo de PME, nas
quais se verifica a entrada de novo capital proveniente
do exterior.

Apoés essa analise, é possivel responder as questoes
de investigacao e hipdteses colocadas no inicio deste
artigo. No que toca a Hipotese 1 (H1), é possivel responder
que a origem (estrangeira ou nacional] do capital ndo
exerce influéncia significativa na rendibilidade das
micro, pequenas e médias empresas portuguesas.
Debrucando-nos sobre a H2, podemos também res-
ponder que, segundo os dados obtidos, a influéncia da
origem do capital é ndo significativa nos casos dos trés
tipos de empresas. Logo, nao existe qualquer diferenca
relevante. No entanto, existem diferencas no que toca
as variaveis de controlo, como ja foi explicitado acima.
Relativamente a H3, podemos afirmar que, segundo a
amostra estudada, existem trés aspetos que influen-
ciam a relacao foreign ownership - return on assets,
nomeadamente a idade, a dimensao e as dividas de curto
e longo prazo. Finalmente, sobre H4, infelizmente, nao foi
possivel definir tal intervalo, ja que para o definir, seria
necessario encontrar uma relacao significativa no que
toca a influéncia do capital estrangeiro na rendibilidade
das PME portuguesas. Logo, podemos concluir que essa
hipotese se torna irrelevante nos termos dos dados
apresentados.

6. Conclusoes

Com este artigo pretendeu-se analisar o impacto
da influéncia do capital estrangeiro na rendibilidade
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das micro, pequenas e médias empresas portuguesas.
Inicialmente, foi possivel observar que existia uma di-
visao na literatura acerca da extensao dos efeitos desta
variavel ja que, em certos casos, seria relevante para o
desempenho financeiro e noutros, seria nao significa-
tiva. Para além disso, fazia-se referéncia a possibilidade
de, no caso de ser relevante, existir uma estrutura de
capital o6tima (ou um intervalo 6timo) que permitiria a
maximizacao da rendibilidade supramencionada. Para
dar resposta a estas questdes, recolheu-se uma amos-
tra de 5.667 micro, pequenas e médias empresas de
origens setoriais diferenciadas. Com esta amostra,
foram efetuadas diversas regressoes usando o modelo
de efeitos aleatodrios, de forma a testar a influéncia da
origem (externa ou nacional) do capital na rendibilidade
das empresas em questdo, assim como a influéncia
de diversas variaveis de controlo, representativas de
diversas caracteristicas intrinsecas das empresas. Para
além do modelo base, foram separadas as empresas
por tipo [micro, pequena e média empresa) para avaliar
de forma mais pormenorizada as influéncias descritas
acima. Em suma, foi possivel concluir que, no caso
das PME portuguesas, a origem do capital nao exerce
qualquer influéncia significativa na rendibilidade das
empresas. O mesmo é verdade quando as empresas sao
analisadas por dimensao. Na medida em que a influéncia
descrita nao se verificou, nao foi possivel analisar uma
eventual estrutura ou intervalo de estrutura de capital
estrangeiro 6tima para a maximizacao da rendibilidade
das micro, pequenas e médias empresas portuguesas,
ficando esta questao especifica sem resposta.

No entanto, os resultados encontrados nao podem
ser considerados como definitivos, dado que existiram
limitacoes no desenvolvimento do trabalho que, de certa
forma, podem ter exercido influéncia nos resultados.
Uma dessas limitacoes foi a variavel dependente. O
ROA é apenas uma forma de medicdo da rendibilidade,
quantificando-a numa perspetiva meramente financeira,
descurando outras odticas fundamentais, como a eco-
nomica ou a de mercado. No futuro, outras medidas de
rendibilidade podem ser utilizadas de forma a expandir
este trabalho e ampliar a analise efetuada.

Outra grande limitacao prendeu-se com a amostra.
Neste caso, foram utilizadas empresas de diversos
setores de atividade distintos, cada um com as suas
caracteristicas e diferencas proprias, que produziriam
resultados certamente diferenciados, caso fossem ana-
lisados individualmente. Por exemplo, os resultados
encontrados para o setor da industria transformadora,
em que FO exerce um efeito positivo sobre arendibilidade,
criam o interesse em aprofundar a andlise para esse
setor em particular. Tal abordagem setorial nao é um
dos objetivos neste artigo, mas pode motivar trabalhos
futuros. A metodologia de andlise dos dados utilizada,
nomeadamente o modelo de efeitos aleatdrios, consti-
tuiu também uma limitacdo, j& que os pressupostos
que utilizou, assim como as suas férmulas de calculo,
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certamente provocaram resultados que seriam ligeira-
mente diferentes, caso tivessem sido analisados com
outros modelos econométricos, como o modelo Gene-
ralized method of moments (GMM]. Este caminho de
adocao de diferentes modelos econométricos pode ser
um fio condutor para trabalhos futuros.

A diferenciacao do tipo de investimento para qual
foram utilizados os capitais estrangeiros, e nao so a
diferenciacao entre capitais nacionais ou detidos por
entidades externas, tornou-se também uma limitacao,
ja que cada tipo de investimento necessita de recursos
especificos e estratégias de acao diferenciadas, que
se podem refletir nos resultados apresentados pelos
modelos que analisaram a amostra. Seria interessante
em trabalhos futuros diferenciar entre joint-ventures,
investimentos pontuais e empresas detidas totalmente
por capital estrangeiro. Outro ponto de limitacao que po-
deria ser expandido seria também a extensao temporal
daanalise, jaque dariaaoportunidade de incorporar mais
dados na amostra, tornando-a mais rica em informacao.
Nao obstante as limitacdoes acima apresentadas, com
a realizacdo deste artigo, foi possivel compreender de
forma mais aprofundada a composicao e funcionamento
desse tipo de empresas, assim como os diversos fatores
endogenos e exdgenos que influenciam uma das suas
principais constituintes, a sua rendibilidade.
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