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RESUMO

Para as empresas familiares (EFs), a exportacdo € normalmente o primeiro
passo para a expansao internacional, possibilitando o crescimento e por vezes,
até mesmo a sobrevivéncia da empresa num mercado cada vez mais globalizado

e competitivo.

Apesar de serem as empresas mais comuns em todo o mundo, nao ha um
consentimento claro sobre o efeito da internacionalizacdo no desempenho da
empresa familiar. Esta dissertacao permite entao, através da literatura, elucidar a
definicao de empresa familiar, as suas particularidades a nivel administrativo e
ainda, os fatores que beneficiam e restringem a internacionalizacdo do negécio
familiar. Adicionalmente, de acordo com a metodologia escolhida, procura-se
demonstrar evidéncias empiricas relacionadas entre o desempenho da EF e a sua
decisdo em exportar, comparando posteriormente, a mesma relacdo com

organizacdes nao familiares.

Restringido o estudo a uma amostra de 5597 empresas dos trés maiores
setores da industria transformadora em Portugal, foram considerados trés
modelos distintos, que por meio da regressao quantilica permitiu estudar a
relacdo entre as diferentes variaveis ao longo dos diferentes quantis da amostra,
respondendo as questdes de investigacdao. O desempenho foi medido através do
ROA, produtividade e crescimento de vendas, enquanto que a internacionalizacao

foi medida através da intensidade de exportacao.

PALAVRAS-CHAVES:

Empresa familiar; Desempenho; Exportacao; Portugal
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ABSTRACT

For family businesses (FBs), export is usually the first step towards
international expansion, enabling growth and sometimes even the survival of the

company in an increasingly globalized and competitive market.

Although they are the most common companies worldwide, there is no clear
agreement on the effect of internationalization on the performance of the family
business. This dissertation allows, through the literature, to elucidate the definition
of family business, its particularities at administrative level and also the factors
that benefit and restrict the internationalization of the family-owned business.
Additionally, according to the chosen methodology, there's a seek to demonstrate
empirical evidence related between the performance of FB and its decision to

export, comparing later, the same relationship with non-family organizations.

Restricting the study to a sample of 5597 companies from the three largest
sectors of the manufacturing industry in Portugal, three different models were
considered, which through quantile regression allowed to study the relationship
between the different variables along the different quantiles of the sample,
answering the questions research. Performance was measured through ROA,
productivity and sales growth, while internationalization was measured by means

of export intensity.

KEY WORDS:

Family firm; Performance; Export; Portugal
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Capitulo I - Introducao

1.1. Enquadramento e motivagao

Atualmente, a internacionalizacdo das empresas ja nao € considerada como
um processo secundario, mas é cada vez mais assumida como uma estratégia
fundamental para o desempenho empresarial, independentemente do tamanho
da empresa (Costa et al., 2017; Ribau et al., 2015).

Ao longo das ultimas décadas, tem-se denotado um interesse crescente dos
investigadores sobre o tema da internacionalizacdo de empresas e,
consequentemente, tém surgido varias teorias de internacionalizacao que
procuram explicitar como é que as empresas se internacionalizam e quais os
principais fatores que afetam a internacionalizacao (Ribau et al.,, 2015; Tasavori
et al., 2018).

Apesar do crescente acervo de investigacdo no ambito da
internacionalizacao, de acordo com Marques (2018), persiste uma auséncia de
conhecimento exaustivo e de investigacdo consistente sobre as Empresas
Familiares (EFs), particularmente no que se refere aos fatores de

internacionalizacao.

O estudo das EFs é de grande relevo pois estas sdo organizacdes
empresariais muito importantes para as economias desenvolvidas e em
desenvolvimento (Chu, 2009; Ussman, 1996). O envolvimento da familia na
gestdo torna a EF distinta da empresa nao familiar (ENF), permitindo-lhe alcancar
e manter vantagem competitiva através de combinacdes especificas de recursos

tangiveis e intangiveis (Astrachan, 2010).

A complexidade em torno das EFs abrange desde os aspetos mais
elementares, como a simples definicdo de EF, até aos aspetos mais complexos
como a gestao estratégica e a internacionalizacdo destas empresas (Chrisman et
al., 2005).

No que concerne a internacionalizacao, esta € uma forma de expansao dos

negoécios que permite as EFs a sobrevivéncia num mercado cada vez mais
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globalizado e competitivo (Kontinen e Ojala, 2010a). Nas EFs, este processo pode
diferir em relacdao as empresas com diferentes estruturas de propriedade, mais
concretamente, a familiaridade pode afetar positivamente e negativamente a

internacionalizacao (Zaniewska, 2012).

Defendidas por alguns tedricos que as consideram um tipo de organizacao
ideal, e acusadas pelos seus detratores que as apelidam de modelo obsoleto
(Vilaca, 2013), as EFs ndo tém reunido consenso tedrico, urgindo a concretizacao
de mais investigacao (Andersson et al., 2017) e, sobretudo, a concretizacdo de
estudos que permitam reunir os contributos da investigacao até agora realizada,

para descrever o estado atual desta tematica.

Isto torna-se ainda mais premente se se tiver em consideracao os desafios
da quarta revolucdo industrial, particularmente, a economia digital e a

desmaterializacao dos processos produtivos (Marques, 2018).

1.2. Objetivo da investigacao

O objetivo desta investigacdo passa por comparar diferencas de
desempenho entre empresas familiares e nao familiares, e examinar qual o
impacto de internacionalizar, medido através das exportacdes, no desempenho

das empresas familiares, comparativamente as ENFs, em Portugal.

1.3. Estrutura do projeto

Esta dissertacdo engloba no total 5 capitulos. O enquadramento tedrico,
retratado no capitulo Il, surge da exploracdo da revisdo literaria ja existente,
subdividindo-se em quatro partes. Inicialmente, importa abordar as principais
teorias de internacionalizacao, sintetizando um conjunto de conclusdes de
autores distintos, mas importantes na histéria deste processo. A segunda parte
foca nas empresas familiares, mais concretamente, no seu conceito e
particularidades. Da-se também destaque aos fatores de sucesso e de restricao
encontrados no processo de internacionalizacdo do negdécio familiar. Por fim,

importa destacar conhecimentos anteriores sobre o impacto da
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internacionalizacdo no desempenho das EF’s, uma vez que sera o ponto de

partida para responder a questdo em estudo.

No terceiro capitulo apresenta-se toda a informacéao relativa aos dados e a
metodologia usada: populacdo, método de recolha dos dados, descricdo da
amostra, variaveis empiricas e modelo econométrico. Encerra-se este capitulo

com a analise das estatisticas descritivas e da matriz de correlacao das variaveis.

O capitulo IV consiste na analise e discussao dos resultados obtidos a partir
da estimacao dos modelos, finalizando com o quinto capitulo, onde se encontram

as principais conclusdes, limitacdes e recomendacdes para pesquisas futuras.



Capitulo Il - Revisao da Literatura

2.1. Introducao

Ao longo deste capitulo, apresentam-se as teorias mais influentes como
enquadramento tedérico sobre o tema da internacionalizacdo. Segue-se um
conjunto de consideracdes de varios autores sobre as caracteristicas particulares
da empresa familiar, bem como os fatores determinantes na internacionalizacéo
do negécio familiar. Aborda-se, por fim, a relacao entre internacionalizacao e
desempenho das EFs, e retiram-se conclusGes sobre diferencas

comparativamente as ENFs.

2.2. Principais teorias da internacionalizacao

Nas ultimas décadas, a sucessiva liberalizacdo do mercado e o alargamento
da integracao regional, associada a avancos na tecnologia e reducao de barreiras
impostas pelo governo, sao aspetos que encorajam as empresas a operar para
além das suas fronteiras domésticas e competir com outros paises estrangeiros
(Lu e Beamish, 2001; Chellia et al., 2010).

A internacionalizacao refere-se ao processo através do qual as empresas
expandem o0s seus negdécios e operacdes para outros paises utilizando recursos
especificos (p. ex., financeiros, logisticos) (Dick et al.,, 2017; Dima, 2010), com o
objetivo de ganhar vantagem competitiva face a outros concorrentes. Trata-se de
um processo complexo, pois as empresas veem-se confrontadas com desafios de
variada indole, nomeadamente diferentes culturas, concorrentes melhor
preparados, novos clientes e regulamentacao prépria dos paises para onde se
expandem (Dick et al., 2017).

O crescente interesse dos investigadores sobre o fendmeno de
internacionalizacao das empresas favoreceu o surgimento de diversas teorias
sobre a matéria, De acordo com Dima (2010), estas teorias permitem analisar os
estagios de internacionalizacao, os fatores que geram avancos no respetivo
processo e os elementos que definem o comportamento das empresas durante

a internacionalizacao.



Como enquadramento tedrico desta tematica, destacou-se de forma
resumida as teorias mais influentes e mencionadas na literatura: a Teoria do
Poder de Mercado, a Teoria da Internalizacdo e o Paradigma Eclético (perspetivas
econbmicas), e posteriormente, o Modelo de Uppsala, o Empreendedorismo
Internacional e as Teorias das Redes (perspetivas comportamentais) (Térnroos,
2002; Segalis e Guedes, 2012; Calixto et al., 2011).

De acordo com Segalis e Guedes (2012), em 1976, Stephen Hymer explicou
0 processo de internacionalizacédo de grandes empresas a partir de uma visao
exclusivamente financeira. De acordo com a Teoria do Poder de Mercado, as
empresas, apos se terem expandido e alcancado o poder do mercado interno,
partem a conquista de mercados externos, tendo como propdésito aumentar o seu
poder econdmico. Habitualmente, as empresas escolhem paises em
desenvolvimento para produzirem os seus produtos, aproveitando o menor custo
de producao para obterem maior retorno financeiro (Segalis e Guedes, 2012).

Séanchez e Camacho (2007) acrescentam que o sucesso da
internacionalizacdo destas empresas assenta na posse de algum tipo de
conhecimento ou vantagem competitiva, de cariz monopolista, que Ihes permite
competir com as empresas locais, descrevendo, assim, as vantagens especificas
da empresa como uma manifestacao das imperfeicdes estruturais do mercado e
consequente existéncia de beneficios oligopolisticos. Trata-se, pois, de uma teoria
que explora as imperfeicées do mercado e que afirma que as empresas devem
tentar obter o monopdlio pelo uso de vantagens especificas, tais como as
vantagens de custo (Dima, 2010).

A Teoria da Internalizacao de Buckley e Casson (1976) fundamenta-se no
pressuposto de que as empresas, aproveitando as oportunidades geradas pelos
mercados imperfeitos, realizam internamente as operacdes que o mercado
realiza de forma menos eficiente (Segalis e Guedes, 2012). Habitualmente, estas
empresas possuem uma vantagem ou um conjunto de competéncias que as
favorece em relacdo a concorréncia. Se esta internalizacdo €& efetuada no
estrangeiro, isto resulta na criacdo de empresas multinacionais. Estas empresas
tém em vista a minimizacao dos custos e selecionam as melhores estruturas com

base na avaliacao dos custos relacionados com cada fase da producao (Andersen
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et al.,, 2014). Assim, de acordo com esta teoria, as empresas selecionam os paises
qgue fornecem os custos mais baixos para suas operacées. Quando os custos sao
superiores aos beneficios, as empresas nao internalizam e preferem outros
modos de entrada, tais como o licenciamento ou terceirizacao (Andersen et al.,
2014).

No entanto, o estudo de Buckey e Casson (1976) salienta ainda necessidade
da existéncia de quatro grupos de fatores para que esta teoria possa ser colocada
em pratica: (1) fatores especificos da industria, relacionados com a natureza do
produto e com a estrutura do mercado externo; (2) fatores especificos da regiao,
decorrentes das suas carateristicas sociais e geograficas; (3) fatores especificos
dos paises, associados as suas relacdes politicas e fiscais; e (4) fatores especificos
da empresa, que refletem a habilidade das estruturas de gestdo em organizarem
um mercado interno. Neste sentido, segundo os autores, a integracao dos
mercados de produtos intermediarios através do IDE permitiria a reducao de
custos (Buckley e Casson (1976).

Relativamente ao estudo de John H. Dunning, este foca-se na tomada de
decisdo em relacdo ao estabelecimento de unidades de producdo no exterior.
Para uma decisao favoravel em relacédo a producao internacional, é essencial que
a empresa possua vantagens em relacao as concorrentes. As referidas vantagens
sao a base do Paradigma Eclético que toma a designacao de OLI: O (ownership),
que se refere a vantagem de propriedade (p. ex., tecnologia; recursos humanos;
informacdes; marcas; patentes; processos produtivos) ; L (location), que significa
a vantagem relacionada com a localizacao (p. ex., custos de mao de obra,
impostos domésticos, infraestrutura), e | (internalization), representa a vantagem
da internalizacao (p. ex. reducao do custo de transacao, controle das vendas)
(Segalis e Guedes, 2012; Costa et al., 2017).

Segundo o modelo de Uppsala, Johanson e Vahlne (1977) defendem que as
empresas se internacionalizam através de um processo sequencial de conquista
de mercado, privilegiando paises com semelhancas ao pais de origem e, de forma
gradual, optam por mercados de maior distancia psiquica. Este modelo teve
origem na analise das empresas suecas que desenvolviam as operacdes

internacionais em etapas, em detrimento de grandes investimentos de uma s6
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vez (Calixto et al.,, 2011). Ademais, para os autores deste modelo, as redes de
relacionamento sao cruciais no processo de internacionalizacao da empresa, pois
permitem que uma empresa aprenda sobre as necessidades, recursos,
estratégias e contextos de negédcios de outras empresas conectadas através da
rede (Calixto et al.,, 2011). Para além disso, em 2009, os autores reconheceram
que as empresas, nos dias de hoje, ja nao sofrem um processo de
internacionalizacao gradual, portanto o acesso aos mercados estrangeiros ocorre
rapidamente, gerando empresas nascidas como globais (Meneses et al., 2014).

Além disso, Oviatt e McDougall (1994) defendem que os empreendimentos
com sustentabilidade internacional sdao aqueles que controlam determinados
ativos, concretamente, o conhecimento para gerar valor em diferentes paises
(Segalis e Guedes, 2012). A capacidade empreendedora dos gestores para inovar
e a disposicao para correr riscos, permite o alcance de novas oportunidades de
negoécio em mercados externos (Silva, 2018).

Cunningham (1985) assumiu que 0os mercados sao como uma rede. Nesse
ambito, o processo de internacionalizacdo depende quer da empresa, quer do
mercado, pois sao parte integrante da referida rede. Esta rede promove
aprendizagem sobre o relacionamento fornecedor-cliente e novas parcerias
(Segalis e Guedes, 2012). Conforme a Teoria das Redes de Johanson e Mattson
(1986), quando a empresa se insere no mercado externo, consequentemente, ha
uma insercao noutras redes de relacionamento no exterior, com especial foco em
relacionamentos comerciais duradouros, o que ira influenciar a continuidade do
processo de internacionalizacdo. Estas redes sao importantes, uma vez que
permitem superar barreiras, compensando a falta de recursos e experiéncia

através da cooperacdao. (Picchiai e Teixeira, 2018).



Tabela 1 - Principais teorias de internacionalizacao

Perspetiva Autor Teoria Principais caracteristicas
Apés alcancar o poder do mercado
interno, ha um investimento estrangeiro.

Hymer (1976) Poder de mercado Consequentemente, o uso de vantagens
competitivas das empresas, é de cariz
monopolista

Aproveitamento das imperfeicdes do

Buckley e Internalizacio mercado: selecéo de paises que fornecem

Casson (1976) custos operacionais mais baixos do que o
mercado interno

Econdémica

As empresas procuram internacionalizar
Paradigma eclético quando possuem vantagens de
propriedade, localizagao e internalizacédo

Dunning
(1977)

Trata-se de um processo de
internacionalizagéo lento e gradual de

Johanson e Escola de Uppsala conquista de mercado, privilegiando

Vahlne paises com semelhancas ao pais de
origem em detrimento de grandes
investimentos de uma sé vez.;

Comportamental Oviatt e _ Capacidade empreendedora dos gestores
Empreendedorismo . )
McDougall Internacional em inovar, correr riscos e explorar novas

(1994) oportunidades

Johanson e .
. Foco em redes de relacionamentos

Mattson Teoria das Redes comerciais duradouros

(1986)

Fonte: Elaboragdo prépria.

De acordo com Rodrigues (2010), as empresas decidem pela producao
internacional se estiverem satisfeitas trés condicdes cumulativas: (1) a empresa
deve possuir vantagens de propriedade em relacdo as empresas locais; (2) a
empresa tem de retirar beneficios em internalizar os mercados para gerar ou usar
ativos; (3) a empresa deve lucrar em usar as vantagens referidas, em conjunto,
em paises estrangeiros.

Apesar das diversas estratégias de internacionalizar, a exportacao é
normalmente o primeiro passo para a expansao internacional, principalmente
para as PMEs (Lu e Beamish, 2001; Singla e George, 2013), até porque
alternativas como joint ventures ou a criacao de subsidiarias comprometem uma
maior quantidade de recursos (Rua e Franca, 2016) e requerem mais riscos e
uma menor flexibilidade estrutural e estratégica (Leonidou et al, 2011). Ao

ampliar as bases de clientes por meio da entrada em novos mercados, as
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empresas sao capazes de atingir um volume maior de producao e vendas,
beneficiando de economias de escala através do crescimento da receita inerente
ao alargamento dos mercados (Lu e Beamish, 2001). A diversificacdo dos
mercados promove outros beneficios associados a exportacdo, como a conquista
de novos clientes e a menor dependéncia por parte da empresa face ao mercado

interno (Rua e Franca, 2016).



2.3. Caracteristicas particulares das empresas familiares

As empresas familiares (EF) sdao as organizacdes mais comuns em todo o
mundo e constituem a base predominante nas economias de mercado (Morck e
Yeung, 2003). Mas o que € uma empresa familiar e como pode ser definida? Essa
questao foi colocada por varios autores, como, por exemplo, Donckels e Frohlich
(1991), Davis e Taguiri (1996), Faccio e Lang (2002) e Anderson e Reeb (2003),
mas apesar da sua importancia, nao existe uma definicdo de EF que seja
universalmente aceite. Alias, segundo Ussman (2004), é possivel encontrar tantas
definicbes quantas as obras que se consultem, pelo que a forma mais comum de
as definir é focar-se na propriedade ou na gestdo da empresa.

Gallo e Ribeiro (1996) referem que, se estiverem reunidas as trés proposicoes
seguintes, poder-se-a, muito provavelmente, afirmar que se esta perante uma EF:

e quanto a dimensao da propriedade, uma parte da empresa (frequentemente
a maior) devera ser possuida por uma familia;

e no que se refere a dimensao do poder/controlo, um ou varios proprietarios
deverao dedicar a totalidade ou uma parte importante do seu tempo a
trabalhar na empresa, como gestores ou como membros do conselho de
administracao;

e ¢ por fim, deve haver uma evidente intencionalidade de transmissao bem-
sucedida da empresa para as geracdes futuras e a empresa deve manter os

valores préprios da familia proprietaria.

Segundo a definicdo avancada pela Comissao Europeia (EC, 2009) uma
empresa familiar € aquela em que uma familia controla a maior parte dos direitos
de decisao (ou, no caso de empresas cotadas em bolsa, um quarto dos direitos
de decisao) e onde pelo menos um membro da familia esteja formalmente
envolvido na gestdo da empresa.

De acordo com Ussman (1996), as EF’s tém problemas Unicos que advém
da interdependéncia entre a familia e a empresa, ou seja, da relacéo entre a
propriedade e direcdo, o que torna a tomada de decisdes mais complexa. Isto

alude ao estudo de Von Bertalanffy (1972), segundo a qual a EF resulta da
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sobreposicao (em graus diversos) de dois sistemas distintos, mas interligados,
que sao a familia e a empresa, sem descorar o meio envolvente.

Uma perspetiva alternativa é a proposta por Barney (1991), segundo a qual
a empresa pode adquirir competitividade pelos recursos Unicos que a familia traz
para a mesma. Alias, em comparacao com as Empresas Nao Familiares (ENF), as
EFs apresentam vantagens competitivas e demonstram ser mais ageis, mais
focadas no cliente, mais focadas na qualidade e mais ativas na comunidade do
que as ENFs (Ibrahim et al., 2008), embora tenham menos ativos totais, emprego
e vendas (Andersson et al., 2017).

A forma de gestao familiar tipica das EFs gera trés propensdes dominantes
que podem ser rotuladas como: parcimdnia, personalismo e particularismo.
Segundo Carney (2005), estas propensdes oferecem vantagens na estratégia de
lideranca que dificilmente podem ser usadas pelos gestores profissionais das
ENFs. Em particular, a parciménia (habito de economizar) gera vantagem em
ambientes escassos. Em segundo lugar, o personalismo e o particularismo
combinam-se para gerar uma série de vantagens em relacao a criacao de capital
social (Miralles-Marcelo et al.,, 2014). Em terceiro lugar, estas tendéncias facilitam
o empreendedorismo, o que pode ser fundamental no processo de
internacionalizacao da EF (Amit et al.,, 2015).

Gallo et al. (2004) sao consonantes e referem que as EFs tém uma légica
financeira propria, distinta das ENFs, pois para as primeiras o valor da acao nao
€ apenas o seu preco, mas inclui outras consideracdes, como passar uma
“tradicao”, oferecer oportunidades de trabalho a membros da familia e
permanecer no poder durante longos periodos.

Uma outra diferenca entre EFs e ENFs reporta-se a influéncia dos fundadores
na EF, que se mantém ao longo do tempo. Assim, essa influéncia pode ser direta,
se os fundadores ainda estiverem vivos, ou continua, de uma forma indireta,
através da tradicao, pelos seus sucessores. Para Gallo et al. (2004), isto contrasta
com o que poderia ser chamado de “geralmente aceite e recomendado” em
termos de padrées de comportamento estratégico e financeiro, concretamente,
atingir rapidamente um nivel adequado de desenvolvimento e sobreviver com

sucesso numa evolucao de mercado. Serao as preferéncias pessoais do fundador,
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em relacdao ao crescimento, risco e controlo de propriedade que constituirao as
forcas motrizes por tras desta “logica financeira peculiar” das EFs (Gallo et al,,
2004).

Jensen e Meckling (1976) referem que a separacao entre propriedade e
controlo é a principal fonte de custos de agéncia e que esses custos sdo
eliminados quando a empresa € administrada pelo proprietario. De facto, a Teoria
da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976) tem sido frequentemente utilizada para
argumentar que a gestdo das EF’s é mais eficiente do que o das ENFs (Dyer,
2006), mas esta teoria nao consegue explicar por si sé essa diferenca, até porque
os proprietarios ndao familiares também podem gerir os seus empreendimentos
e, portanto, receber os mesmos beneficios da agéncia (Dyer, 2006). Para além
disso, as EF’s ndo estao imunes a problemas de agéncia, uma vez que uma familia
nao € um grupo homogéneo onde as pessoas tém os mesmos interesses, nem
todas as EF’'s sdo idénticas ou adotam os mesmos comportamentos
organizacionais (Sharma et al.,, 1997).

Schulze et al. (2001) referem que a presenca de aspetos nao econémicos no
seio das EFs pode gerar diversos problemas, desighadamente, pode conduzir os
proprietarios a desenvolverem acfes que ameacam o seu préprio bem-estar,
assim como o bem-estar daqueles que os rodeiam. Para Schulze et al. (2001),
nas EFs, as relacdes de agéncia sado distintas das verificadas nas ENFs porque
estdo inseridas nos relacionamentos pai-filho encontrados no lar e, portanto,
caracterizadas pelo altruismo. O altruismo influencia a estrutura de incentivos das
empresas de gestdao familiar (Zaniewska, 2012), de tal forma que muitos dos
beneficios obtidos pela agéncia sao contrabalancados por problemas de
autocontrolo e até de risco moral consideréavel.

Nao obstante, e segundo Fernandez e Nieto (2006), apesar da concentracao
da propriedade e o envolvimento da familia nas EFs estarem interligados, ainda
existem conflitos de agéncia, tais como estruturas mais centralizadas e
conservadoras, que poderao limitar a obtencdo de recursos financeiros e

intangiveis necessarios a internacionalizacao.
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2.4. Fatores determinantes na internacionalizacao do negécio familiar

Arregle et al. (2017) mencionam que a internacionalizacao aumenta a
complexidade e os desafios das organizacdes empresariais, sendo que, no caso
das EFs, a internacionalizacdo é ainda mais desafiadora porque aumenta a
pressao sobre os recursos da familia.

Para os mesmos autores, existem duas perspetivas sobre como o
envolvimento da familia pode influenciar a internacionalizacdo do negécio
familiar: (1) restricao da internacionalizacdo em virtude das capacidade de gestéao
limitada pela presenca da familia, 0 medo de perder o controlo, a falta de vontade
de aceitar gestores que nao sao da familia e o desejo de proteger a riqueza sécio
emocional; ou (2) o favorecimento da internacionalizacdo em virtude de uma
orientacao a longo prazo, disposicdo maior para correr riscos, a existéncia de um
forte capital social na familia (Arregle et al., 2017). Para Carney et al. (2017), as
EFs sdo mais propensas a apoiar estratégias de exportacdo bem-sucedidas do
que estratégias de investimento estrangeiro bem-sucedidas.

Partindo destas premissas e considerando as particularidades das EF’s,
importa refletir mais detalhadamente sobre os varios fatores facilitadores e
fatores de restricdo da internacionalizacéo do negécio familiar.

Caracteristicamente, nas EFs existe identificacdo com uma familia, sendo
frequente que o nome da empresa e da familia sejam o mesmo (Berrone et al,,
2010; Dyer e Whetten, 2006), tendendo a sobrepor-se gerando uma identidade
partilhada.

Zellweger et al. (2013) referem que a identidade familiar faz com que os
proprietarios das EF’s sejam particularmente cuidadosos com a forma como a
empresa é percebida pelos stakeholders nao familiares externos a empresa.
Segundo Bassetti et al. (2015), isto pode gerar alguma confusao nos limites entre
a familia e o negécio e pode influenciar negativamente a decisdao de
internacionalizar a empresa e o modo de entrada no processo de
internacionalizacao, visto que o lider da EF tenderéd a proteger a identidade da

empresa, que também ¢é a identidade da sua prépria familia.
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De acordo com Zaniewska (2012), as EFs caracterizam-se, também, por um
alto comprometimento dos membros da familia, os quais possuem
conhecimentos, habilidades e capacidades adquiridas que podem ter um
impacto muito positivo no processo de internacionalizacao, assim como uma
linguagem partilhada, normas e um alto nivel de confianca que permitem
construir relacionamentos efetivos com fornecedores, clientes, entre outros, que
podem facilitar a entrada no mercado externo (Zaniewska, 2012).

Em termos relacionais, as EFs sdo conhecidas pela troca estavel de
conhecimentos e experiéncias entre os membros da familia, devido ao
envolvimento da mesma no negécio (Bunkanwanicha e Wiwattanakantang, 2013).
Esta troca permanente de informacdo, em combinacdo com a comunicacao
intensiva que a caracteriza, pode ser vista como uma caracteristica que pode
facilitar a internacionalizacao (Segaro, 2012; Zaniewska, 2012).

De outra forma, as EFs dependem fortemente de controles informais e
tomadas de decisbes devido ao seu conhecimento intuitivo dos negécios (Buckley
et al.,, 2014). Contudo, esse conhecimento pessoal pode deixar de ser suficiente
quando os negécios da familia crescem internacionalmente, pois os mercados
estrangeiros sdao geralmente mais complexos do que os mercados domésticos,
pelo que a cultura empresarial familiar caracteristica pode restringir a criacdo das
capacidades dinamicas necessarias para responder aos mercados em mudanca
(Chirico e Nordqvist, 2010) e agir como fator restritivo da internacionalizacéo do

negocio familiar.

Além disso, os fortes “lacos internos” existentes entre os membros da familia
também podem afetar negativamente as decisdes sobre a estratégia, operacdes
e administracao da empresa (Carney et al., 2015), tornando-se num passivo que
bloqueia as ligacbes com potenciais novos contactos, impedindo a formacao de
redes com outras empresas muito relevantes para o processo de

internacionalizacao (Zaniewska, 2012).

Nas EFs coexiste uma dependéncia em relacdao ao fundador, ou seja, ha uma
forte relacao entre a empresa e o fundador, o qual acaba por |he transmitir valores

e crencas particulares, perpetuados ao longo das varias geracdes (Ussman, 2004).
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E habitual que a tomada de decisdo se centre no fundador para o qual as
questdes emocionais sao um fator-chave na tomada de decisdes estratégicas,
podendo agir como um fator restritivo a decisao de internacionalizar a empresa
(Carney et al., 2016).

A falta de estruturas formais nas EFs e as possibilidades mais difusas de
uma carreira profissional também podem influenciar a capacidade das mesmas
de atrair gestores mais qualificados, contrariando as necessidades de uma
expansao externa (Schulze et al, 2002). Essa resisténcia da familia a
profissionalizacdo da gestao e as suas tentativas de manter a sua independéncia
e o controlo das decisbes podem ser perniciosas para o0 processo de

internacionalizacao (Schulze et al., 2001).

De acordo com Denison e Mishra (1995), a cultura organizacional relaciona-
se com o desempenho da empresa, sendo que, no caso das EFs, a cultura distinta
que as caracteriza, parece melhorar o seu desempenho face as contrapartes ENFs
(Denison et al., 2004). No entanto, com o passar do tempo, a cultura existente
dentro dos negécios da familia é transformada numa tradicao, pelo que pode ser
mais dificil implementar uma mudanca estratégica radical para modificar a
atividade original, o que pode ser prejudicial para a internacionalizacédo do

negocio familiar (Cucculelli e Storai, 2015).

Gallo e Ribeiro (1996) também referem que a cultura organizacional das EFs
pode constituir um fator de restricao da internacionalizacao, pois esta implica a
passagem de uma cultura fechada e apoiada em valores locais, para se tornar
uma cultura aberta, na qual tém de caber outros valores e areas geograficas. Em
relacdo aos “filhos” na empresa familiar, frequentemente, os mais jovens
elementos da familia sentem-se pressionados a entrar na empresa da familia e
acabam por fazer escolhas pessoais nesse sentido (Ussman, 2004).

Segundo Sharma et al. (2001), a sucessao, que compreende a passagem da
lideranca entre um predecessor da familia para um sucessor da familia,
representa um dos passos criticos para a sobrevivéncia das EFs. Gersick, et al.
(1997) referem que o papel fundamental do fundador diminui a medida que a
segunda geracao e subsequentes se envolvem no negbcio, conduzindo a tomada
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de decisbes estratégicas de forma menos centralizada e personalizada (Carney,
2005), o que, por sua vez, pode ter um efeito benéfico e impulsionador na decisao
pela internacionalizacdo (Diéguez-Soto et al.,, 2016). A maioria das empresas
familiares que internacionalizam fazem-no de acordo com o modelo de Uppsala,
contudo outras procuram internacionalizar de forma mais rapida sendo
consideradas como empresas globais renascidas, por exemplo, no contexto de
sucessao (Graves e Thomas, 2008).

Zahra (2003) destaca que a internacionalizacdo € um movimento estratégico
arriscado que pode, por si s6, desencadear conflitos dentro da EF, até porque os
proprietarios-gestores podem querer internacionalizar as suas operacfes para
satisfazer suas préprias necessidades de realizacao, em detrimento da riqueza da
sua familia (conflitos de agéncia); e o processo de internacionalizacdo pode
demorar anos para gerar lucros, pelo que também podem surgir conflitos entre
os membros da familia sobre o tempo, objetivo, ritmo e modo de
internacionalizacao (Duran et al., 2015).

Por outro lado, um dos pontos fortes das EFs prende-se com a lealdade a
empresa por parte dos membros da familia, os quais se comprometem com os
negoécios e agem no seu melhor interesse. Mas esta lealdade, que também é
frequente abranger os empregados, sobretudo os mais antigos, embora possa ser
vantajosa pela baixa rotatividade de pessoal, especialmente nos niveis mais altos
da hierarquia, também pode acarretar desvantagens em termos de rotina e de
falta de competitividade (Ussman, 2004), as quais podem perigar o processo de
internacionalizacao.

A maioria das EFs é fechada a capital estranho a familia, ou seja, € avessa a
entrada de novos sécios e a entrada na bolsa de valores (Ussman, 2004). De
acordo com Gomez-Mejia et al. (2011), no que concerne a internacionalizacao, os
proprietarios das EFs podem perceber a expansdo externa como uma ameaca,
designadamente, pela necessidade de financiamento externo e de novos gestores
(que nao sao da familia), por acreditarem que estes ultimos podem transferir o
controlo e o poder de decisdo a outros atores (Gomez-Mejia et al., 2011)
prejudicando a prépria satisfacao emocional dos proprietarios (Schulze et al.,
2001).
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As EFs ndo s6 detém recursos financeiros limitados, como frequentemente
tém gestores com pouca ou nenhuma experiéncia internacional, conhecimento
limitado do ambiente internacional e relacdes limitadas de rede internacional
(Gallo e Ribeiro, 1996), o que também pode constituir um fator de restricao da
internacionalizacao.

Embora o acesso ao crédito, geralmente, seja mais facil para as EFs, pois os
credores geralmente associam um risco financeiro menor a este tipo de
empresas, a verdade é que o interesse da familia em manter a propriedade e o
controle, e o seu medo do risco, podem determinar um grau mais elevado de
aversao ao risco, conduzindo a um menor recurso a este tipo de financiamento
(Schulze et al., 2002).

Portanto, as EFs sédo caracterizadas por um comportamento conservador ao
nivel dos negécios, frequentemente motivado pela existéncia de uma
concentracao de rigueza pessoal na empresa. Assim, dado que as estratégias
internacionais sao mais arriscadas do que as expansdes nacionais, as EFs,
provavelmente, evitam esse tipo de crescimento (Schulze et al., 2002).

De outro ponto de vista, as EFs sao orientadas para o longo prazo pelo que,
privilegiam as acdes que podem gerar lucros no futuro e que garantam uma
situacdo econdmica e financeira sélida para perpetuar o negocio ao longo das
geracdes vindouras (Ussman, 2004).

Zahra (2003) é consonante quando menciona que € provavel que os
proprietarios invistam na internacionalizacdo se percecionarem que esta pode vir
a melhorar as perspetivas de emprego e o envolvimento da familia, ndo obstante
a potencial reducdo dos pagamentos a curto prazo.

Todavia, no que concerne ao impacto que esta orientacdo a longo prazo
pode ter na estratégia para a internacionalizacao, as perspetivas tedricas dividem-
se. Alguns autores (Arregle et al., 2007; Berrone et al., 2012) postulam que a
potencial perda de controlo que pode advir de um processo de
internacionalizacao € especialmente indesejavel para os proprietarios de familias
que tém forte aspiracao e desejo de manter o controlo do negécio a longo prazo
e transmiti-lo as geracdes posteriores. Nao obstante, Kontinen e Ojala (2010b)

referem que a orientacao de longo prazo pode ter efeitos benéficos na
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internacionalizacdo, uma vez que esta pode fomentar a concentracdo dos
investimentos nos mercados estrangeiro, com um modo de entrada que privilegie
o longo prazo.

No que toca a dimensao da empresa e aos seus recursos, Claver et al. (2008)
referem que, para as EFs com menor dimensao e menos recursos a
internacionalizacao pode ser mais desafiante. Efetivamente, as grandes empresas,
geralmente, possuem mais recursos, pelo que podem entrar nos mercados
internacionais de forma mais agressiva, o que lhes permite absorver o risco
acrescido associado a internacionalizacédo (Claver et al., 2008). Por outro lado, a
orientacao insuficiente do mercado e a contratacao de gestores sem experiéncia
internacional sdo, sem duvida, fatores limitativos na entrada de mercados
externos (Zaniewska, 2012).

De facto, para Barney (1991), apenas as empresas cOm recursos e
capacidades superiores aos seus concorrentes terdao uma vantagem competitiva.
A base para a internacionalizacdo consiste na disponibilidade de recursos e
capacidades estratégicas que proporcionam vantagens competitivas (Hitt et al,,
1997). Mas no contexto especifico das EFs, enquanto a parca disponibilidade de
recursos humanos, financeiros e tecnolégicos podem ser fatores restritivos, os
ativos intangiveis, tais como marcas, cultura corporativa e reputacéao podem ser
fatores facilitadores da internacionalizacdo (Schulze et al., 2002).

Do exposto, denota-se que existem inUmeros fatores determinantes, que
tanto podem ser positivos como negativos para a internacionalizacdo das EFs.
Persistem varias perspetivas distintas entre os varios autores e ainda é necessario
continuar a desenvolver estudos empiricos que permitam perceber se as
caracteristicas particulares destas empresas podem ou nao atuar em prol da

internacionalizacdo, e em que circunstancias € que isso acontece.
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2.5. Ainternacionalizacao e o desempenho das EF’s

Apesar do papel dominante das EFs nas economias de todo o mundo, existe
ainda pouco conhecimento empirico sobre sua internacionalizacao, em particular
no impacto que a internacionalizacao tem no seu desempenho.

A literatura indica que as EFs cuja influéncia familiar € média sao as
empresas mais ativas internacionalmente (Barney et al.,, 2002; Kellermanns e
Eddleston, 2006; Sirmon e Hitt, 2003, Fernandez e Nieto, 2013), pelo que é
possivel inferir que, no que diz respeito a internacionalizacao, as vantagens de ser
uma empresa familiar sédo maiores quando a participacao e o envolvimento da
familia nos conselhos de administracéo e na gestédo das mesmas nao sao muito
extensos.

Segundo Peng (2001), o nivel de executivos nao familiares no conselho de
administracao, assim como a existéncia de um conselho supervisor, nao
influenciam significativamente a internacionalizacao, mas como os conselhos
consultivos parecem promover a internacionalizacao, eles podem ser um meio
auxiliar de equipar as empresas familiares com as capacidades, o know-how e 0s
contatos necesséarios para operar internacionalmente.

A internacionalizacdo das empresas, com a subsequente expansao das suas
atividades internacionais, depende do acesso e da gestdo de um conjunto
especifico de recursos que, no caso das EFs, se chama 'familia’ (Fernandez e
Nieto, 2013), ou seja, que emerge da rede de influéncia e interacdes familiares
que podem facilitar o reconhecimento de oportunidades e criar vantagens
competitivas (Barney et al., 2002; Arregle et al., 2007).

No entanto, a internacionalizacao também impde desafios as EFs, sobretudo
tendo em vista a postura habitualmente conservadora e bastante avessa ao risco
que as caracteriza e a preocupagao com as geragdes futuras, que as torna mais
hesitantes em investir em projetos de risco, 0 que pode originar oportunidades
perdidas (Cabrera-Suarez et al.,, 2001; Fernandez e Nieto 2006; Kraus et al.,
2011), dificultando a sua internacionalizacdo ou resultando na opc¢ao por
diferentes estratégias de internacionalizacdo em comparacao com empresas nao
familiares (Gallo e Sveen, 1991).

19



Sirmon e Hitt (2003) sustentam que a intersecao entre estas duas variaveis
- familia e negocios - desempenha um papel crucial na definicao dos objetivos e
resultados estratégicos da empresa, incluindo a sua atividade internacional. No
caso das EFs, a sua estrutura de gestdo determina a sua capacidade de lidar com
a complexidade internacional e 0s recursos necessarios para a
internacionalizacao (Brunninge et al.,, 2007; Naldi e Nordqvist, 2008).

No que se refere ao desempenho das empresas familiares em relacao as
empresas nao familiares, alguns autores como, por exemplo, Fama e Jensen,
(1983) e Gbmez-Mejia et al., (2001), consideram que o facto de uma empresa ser
propriedade de uma familia € prejudicial para a economia, pois 0s proprietarios
das EFs tendem a procurar objetivos diferentes para as mesmas. Assim, em vez
de procurarem maximizar lucros e aumentar o valor para o acionista, os gestores
das EFs optam por seguir estratégias que privilegiam a sobrevivéncia ou o
crescimento da empresa, assim como a inovacao tecnolégica.

Outros autores, como Schleifer e Vishny (1997) e DeAngelo e DeAngelo
(2000), sugerem ainda que os proprietarios das EFs procuram extrair beneficios
privados da empresa, sendo que essa desapropriacdo é feita mediante
remuneracao excessiva, transacdes com parceiros relacionados com a familia ou
ainda através da distribuicdo de dividendos especiais. Enquanto outra linha de
investigacdo sugere ainda que nas EFs existe a tendéncia para favorecer os
membros da familia no preenchimento de cargos de gestdo, o que lhes pode
trazer desvantagens competitivas em relacdo as empresas nao familiares
(Gémez-Mejia et al., 2001; Fernandez e Nieto, 2013).

Villalonga e Amit (2006) descobriram que EFs sé criam valor quando o
fundador atua como CEO ou presidente da empresa. Porem, quando os seus
descendentes se tornam, por sua vez, CEOs da mesma, o valor da empresa acaba
sendo destruido. Com base em todas essas conclusées Morck e Yeung (2004)
permitiram-se afirmar que a propriedade e o controle da familia tendem a
resultar num fraco desempenho da empresa, colocando-as em desvantagem face
as empresas nao familiares. Também Lauterbach e Vaninsky (1999)
comprovaram que uma gestdao nao familiar tende a gerar resultados liquidos mais

elevados em comparacao a gestao de um CEO familiar, tendo em conta que, na
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maioria dos casos, as empresas familiares sao geridas por pessoas pouco
qualificadas.

Uma corrente contraria da literatura, que integra autores como Demsetz e
Lehn (1985); Stein (1988, 1989); Casson (1999); Chami (1999); James (1999),
defende as vantagens da propriedade familiar e até fornece evidéncias de que
esse tipo de propriedade favorece um desempenho superior. Entre os pioneiros,
Demsetz e Lehn (1985) observaram que as EFs tém incentivos econémicos
substanciais para controlar de perto os gerentes, reduzindo assim os conflitos e
maximizando o valor da empresa. Além disso, as EFs tendem a ter um horizonte
temporal mais longo, pois as familias geralmente tém perspetivas de investimento
mais longas do que outros acionistas. Stein (1988, 1989) demonstrou que as
empresas com horizontes de investimento mais longos tendem a adiar ganhos
incertos a curto prazo, de modo a obter lucros a longo prazo, enquanto que outros
autores sustentam que as empresas familiares investem com mais eficiéncia do
que as empresas nao familiares, porque a familia deseja passar a empresa para
as geracdes seguintes (Casson, 1999; Chami, 1999; James, 1999).

Alguns autores, como Anderson et al. (2003), sugerem que a reputacdo e a
presenca de longo prazo da familia no capital da empresa, em oposicao as
empresas em que a propriedade e a administracao se alternam numa base
relativamente continua, permitem que a empresa familiar desfrute de
financiamento com um custo mais baixo em comparacao com as empresas nao
familiares.

Anderson e Reeb (2003) analisaram empresas S&P 500! no periodo de
1992 a 1999, com vista a determinar se o facto da propriedade da empresa
pertencer a uma familia tinha algum impacto no desempenho da mesma. Os
autores concluiram que, ao contrario do que previam, as EFs superam
significativamente as empresas nao familiares, destruindo assim dois argumentos
habituais contra as EFs: primeiro, que a propriedade e o envolvimento da familia

sao influéncias negativas no desempenho da empresa e, segundo, que 0s

1 Standard e Poor’s 500 é um indice composto por quinhentos ativos (agdes) cotados nas bolsas de NYSE ou
NASDAQ.

21



acionistas sao afetados de forma negativa pelo facto de a empresa ser
propriedade de uma familia.

Anteriormente a realizacdo desses estudos, McConaughy et al. (1998) e
McConaughy et al. (2001) analisaram dados do COMPUSTAT dos anos de 1986
a 1988, tendo descoberto que as empresas controladas por familias eram mais
eficientes e valiosas do que as empresas nao familiares. Nesses estudos, os
autores incluiram apenas empresas controladas por familias cujos CEOs eram
fundadores ou descendentes do fundador.

Também Menéndez-Requejo (2005), que trabalhou com um banco de
dados misto de mais de 6.000 empresas de Espanha, a maioria delas empresas
privadas, encontrou diferencas significativas em alguns indicadores de
desempenho a favor das empresas familiares, apesar de outros indicadores nao
mostrarem resultados tdo 6bvios.

Existe pouca pesquisa sobre as estratégias de crescimento das empresas
familiares. O esteredtipo das EFs aponta para que o seu planeamento seja
conservador e a sua expansao organica, o que poderia limitar o seu crescimento
em comparacao com empresas nao familiares. Por outro lado, evidéncias
recentes mostram que as empresas familiares ndo tém constrangimentos em
adquirir outras empresas (familiares e nao familiares) para sustentar o seu
crescimento (como a aquisicao pela Haniel da Metro AG, a aquisicao da Porsche
pela Volkswagen ou a aquisicao pela Fiat de uma parte substancial dos ativos da
Chrysler). Na sua pesquisa inicial, Daily e Thompson (1994) nao encontraram
nenhuma relacdo significativa entre crescimento e orientacdo estratégica de
crescimento ou estrutura de propriedade (ao comparar negbcios empresariais
administrados por proprietarios, familiares e geridos por profissionais).

Kellermanns et al. (2008) descobriram que o comportamento
empreendedor estéa relacionado com o crescimento e com o numero de geracdes
da familia que esteve envolvida nos negécios. Miller et al. (2010) descobriram
que, entre empresas familiares cotadas em bolsa, a propriedade da familia esta
inversamente relacionada com a uma estratégia popular de crescimento:
aquisicdes. Zahra (2005) considera que os CEOs entrincheirados (aqueles com

longa permanéncia) exercem um efeito restritivo sobre o crescimento, enquanto

22



o empreendedorismo e o crescimento sao promovidos por familias envolvidas na
supervisao e gestao de negdbcios.

Casillas et al. (2009) estudaram a orientacdo empreendedora em mais de
300 empresas familiares e demostraram que a orientacao empreendedora afeta
positivamente o crescimento na segunda geracao e esse relacionamento é
moderado por vérios fatores, incluindo o meio ambiente.

Quando se trata de crescimento através da internacionalizacao, os
resultados sé@o variados. Algumas pesquisas e evidéncias sugerem que as EFs sao
relativamente lentas para internacionalizar (Okoroafo, 1999; Fernandez e Nieto,
2006; Graves e Thomas, 2008). Rauch (2001) sugere que as familias fundadoras
ou aliadas criam um nucleo de redes que pode promover ou inibir a
internacionalizacao. Evidéncias empiricas mostram que as EFs competem com
sucesso nos mercados internacionais (Zahra, 2003), algumas até sendo lideres
globais de mercado nos seus nichos (Simon, 2009). Claver et al. (2009) constatam
que uma orientacdo de longo prazo e uma gestdo nao familiar estédo
positivamente relacionados com o crescimento internacional.

Graves e Shan (2013) desenvolveram um estudo através do qual pretendiam
examinar o efeito da internacionalizacdéto no desempenho de EFs,
comparativamente com ENFs. Os investigadores constataram que, embora as EFs
privilegiem estratégias de internacionalizacdo distintas das ENFs (e.g,
licenciamento, estabelecimento de um escritério de vendas no exterior), a medida
gue se expandem internacionalmente, apresentam um desempenho superior em
comparacao com as contrapartes ENFs.

Lu et al. (2015) também envidaram um estudo para investigar os efeitos
diferenciais da internacionalizacdo em duas dimensdes do desempenho das EFs:
o crescimento e a rentabilidade. Os investigadores concluiram que a
internacionalizacdo tem impacto positivo no crescimento, mas um impacto
negativo na rentabilidade, apontando como explicacao para estes resultados os
desafios que a internacionalizacao das EFs chinesas enfrenta.

Similarmente, Tsao e Lien (2013) desenvolveram um estudo cujos
resultados permitiram constatar que a gestdo familiar modera positivamente a

relacdo entre internacionalizacdo e desempenho e inovacdo. Para estes
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investigadores, serd o tipo de gestdo da familia que possibilita mitigar os
eventuais problemas de agéncia que podem estar associados a
internacionalizacao. Contrariamente, segundo Lee (2006), a influéncia da familia
na empresa nem sempre é positiva. Mesmo que os seus CEQ’s possuam altos
niveis de confianca e comprometimento, gerando maior lucratividade e maior
eficiéncia, os possiveis conflitos criados entre membros da familia podem
prejudicar o desempenho da empresa.

Outras pesquisas recentes (Pukall e Calabro, 2014; Diéguez-Soto et al.,
2016; Carney et. al., 2017) sugerem que a influéncia da familia e a propriedade
da familia, em particular, ttm um impacto significativo na internacionalizacao das
EFs: niveis moderados de propriedade estdo relacionados com niveis mais altos
de internacionalizacao, e niveis baixos e altos de propriedade estao relacionados
com niveis mais baixos de internacionalizacdo (Sciascia et al, 2013).
Surpreendentemente, ha muito poucas pesquisas que abordem a
intencionalidade da internacionalizacdgo em EFs com sucesso, ao iniciar ou
expandir atividades internacionais.

Maury (2006) estabeleceu trés categorias de propriedade de EFs: familia,
gestdao familiar e sem gestao familiar. A categoria familia é caracterizada pelo
facto de o acionista que a controla ser uma familia. Aplica-se gestao da familia
quando o CEO é um membro da familia e, no caso de nao-gestao familiar, quando
o acionista principal € uma familia, mas nao ha vinculos familiares na gestao da
mesma. Segundo Anderson e Reeb (2003), a propriedade familiar também
influencia o papel do CEO, porque uma EF pode escolher quem quer como CEQO,
e a forma como este se comporta, ativo ou passivo, tem influéncia no
desempenho da empresa. Assim, o CEO pode influenciar o desempenho da EF,
se tiver uma intencdo de investimento mais longa, para que a empresa tenha uma
visao a longo prazo, o que é bom para a sua continuidade.

Assim, uma EF apresenta algumas caracteristicas Unicas que uma empresa
nao familiar nao possui, nomeadamente influencia positivamente a perspetiva a
longo prazo, a qual garante um melhor controlo dos gestores (Fama e Jensen,
1983), pelo que os proprietarios da EF tendem a investir seu dinheiro com mais
eficiéncia (James, 1999).

24



Além disso, uma EF pode desenvolver uma certa imagem de solidez,
baseada no facto de pertencer a uma familia, fazendo assim parte da mesma.
Com efeito, a sensacao de fazer parte da familia, a partilha de identidades e a
celebracao dos seus triunfos sao elementos que permitem colocar os negdcios
da familia numa posicao de destaque. Eventualmente, essa imagem pode levar a
um melhor desempenho da empresa (Zellweger et al., 2012).

Conforme Sirmon e Hitt (2003), as EFs também trazem estabilidade
financeira, pois possuem recursos financeiros (capital de sobrevivéncia) que
podem ser usados durante uma crise, quando o cenario econémico € mais dificil,
impedindo a empresa de falir quando sdo tomadas decisdes estratégicas erradas.

Em suma, a literatura demonstrou que se podem encontrar resultados
diferentes sobre o efeito da propriedade familiar na internacionalizacao do
negocio, dado que as EFs possuem caracteristicas organizacionais Unicas que

podem afetar de forma positiva ou negativa o desempenho da empresa.
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Capitulo Ill - Dados e Metodologia

3.1. Introducao

Neste capitulo expde-se o publico-alvo deste estudo, o método de recolha
dos dados e ainda os critérios escolhidos para a definicdo das EFs.
Posteriormente, ha uma descricdo da amostra e apresentam-se as variaveis
empiricas e a sua devida analise estatistica. Por fim, especificam-se os modelos

econométricos a estimar.

3.2. Populacao e método de recolha dos dados

O contexto deste trabalho foca-se nas empresas familiares em Portugal.

Segundo Marques (2018), as empresas familiares tém uma presenca
significativa nas indUstrias transformadoras. Posto isto, devido a presenca de um
numero elevado de empresas disponiveis na base de dados utilizada, a incerteza
da localizacao das EFs nas variadas industrias e de forma a facilitar a definicéo
da populacao, optou-se por confinar o estudo a trés setores importantes para a
economia portuguesa: Fabricacdo de produtos metalicos, exceto maquinas e
equipamentos, IndUstria da Alimentacao e Industria do Vestuario. Estes setores
foram alvo de escolha por serem as industrias transformadoras de maior
dimensao, com base no nimero de empresas e, por consequéncia, com maior
distribuicdo de pessoal ao servico (DGAE, 2019).

Segundo a DGAE (2019), a fabricacao de produtos metalicos, exceto
maquinas e equipamentos, engloba cerca de 17.1% do total de empresas e
12,21% do pessoal ao servigo dentro da indUstria transformadora. A indUstria da
alimentacao abrange 13.81% das empresas e 13.67% do pessoal ao servico. Do
mesmo modo, estes valores nao diferem muito relativamente a inddstria do
vestuario, que é responséavel por 12.72% do pessoal ao servico e aglomera
13.06% das empresas do total da indUstria.

Relativamente aos dados utilizados, estes serdo essencialmente
quantitativos e secundarios. A vantagem deste tipo de dados é que permite ao

investigador uma maior independéncia e uma maior cobertura da populacéo,
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sendo que a sua recolha nao depende de terceiros, como é o caso das entrevistas

ou questionarios.

Os dados foram entao retirados do banco de informacdes Bureau van Dijk,
através da base de dados ORBIS EUROPA e SABI, possibilitando a comparacéao
do desempenho entre empresas familiares e as nao familiares, com a ajuda de
indicadores financeiros e nao financeiros. De notar que, a AMADEUS nao so6
agrega dados com informacao sobre empresas (relatorios financeiros, por
exemplo), como também informacado sobre diretores, estrutura de propriedade,
entre outros, fundamental para distinguir o tipo de empresa (EF ou ENF), uma
vez que é a Unica base de dados que o permite fazer. A base de dados SABI foi
utilizada para complementar com dados em falta nas empresas selecionadas,
porém necessarios, como o Valor Acrescentado Bruto (VAB), as Exportacdes e o
Retorno sobre os Ativos (ROA).

Para identificar as empresas familiares foi necessario definir critérios que as
caracterizassem como tal e, a0 mesmo tempo, que as distinguisse das nao
familiares. Atendendo a literatura estudada por Belenzon e Zarutskie (2012),
adotou-se 0 mesmo método de investigacdo e definiu-se dois critérios para

classificar a empresa como familiar:
e pelo menos dois acionistas ou s6cios possuem o mesmo sobrenome;
e ¢ detém a maioria das a¢cdes ou quotas da empresa, respetivamente;

Assim sendo, a analise concentra-se nas empresas com forma juridica de
sociedade. As EF’s serdo compostas por proprietarios casados (se tiverem o
mesmo sobrenome, mas género diferente) ou proprietarios de sangue (como

irmaos e/ou filhos por exemplo);

De salientar que, ao excluir algumas empresas em que 0s acionistas
maioritarios séo casados, mas a esposa nao adota o apelido do marido, podem
ocorrer erros de subavaliacdo, uma vez que se classifica como ENF uma EF. De
igual forma, quando os apelidos sdo iguais, mas nao existe qualquer laco familiar,
ocorrem erros de sobreavaliacdo. Estas limitacdes sdo a principal desvantagem

deste método, uma vez que poderao introduzir erros no reconhecimento da
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empresa familiar, que deste modo ficarao excluidas ou incorretamente incluidas

no estudo.

Considerando todos os raciocinios descritos anteriormente, alcancou-se
uma populacdo de 16446 empresas. Porém, o tamanho da amostra diminuiu
para um total de 5597 empresas, apds serem excluidas aquelas que nao
apresentavam informacao completa referente as variaveis selecionadas e para as
quais o valor do VAB e das Vendas era nulo ou negativo. O ano em analise é o de

2018, dado que é o ultimo ano para o qual os dados estao disponiveis.
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3.3. Descricao da Amostra

A seguinte tabela 2 resume informacao relativa a reparticao setorial das

empresas e da representatividade da amostra.

Tabela 2 - Distribuicao setorial de empresas familiares e ndo familiares

Amostra

(%) EF (%) ENF (%)

Classificagao da Industria Populagao (%)

NACE 10 - Industria Alimentar 5546 34% 2190 39% 1139 40% 1051 38%

NACE 14 - Industria do

Vestuario 4129 25% 835 15% 393 14% 442 16%

NACE 25 -Produtos metalicos,
exceto maquinas e 6771 419% 2572 469 1298 46% 1274 469
equipamentos (NACE 28)

Total 16446 100% 5597 100% 2830 100% 2767 100%

Fonte: Elaboragdo prépria.

Observando a tabela supra, notar que a amostra é composta por 2830
empresas familiares e 2767 empresas nao familiares, refletindo cerca de 34% do

total da populacao.

Verifica-se ainda que a indUstria alimentar € a que apresenta uma maior
percentagem do setor (39%) na amostra. Comparativamente, as industrias dos
produtos metalicos e do vestuario exibem uma representatividade sobre a
amostra de 38% e 20%, respetivamente. A estrutura (em %) da populagéo por
setor difere apenas ligeiramente da estrutura da amostra, o que sugere que
amostra representa de forma adequada a populacéo.

Relativamente a antiguidade das empresas, sabe-se que 0s primeiros anos
de vida de uma empresa sao os mais dificeis no que toca ao desenvolvimento do
seu negocio, sustentabilidade e criacdo de emprego (Marques, 2018),
principalmente porque a empresa nao possui ainda todos os recursos e

conhecimentos necessarios para fazer face a concorrentes ja instalados. Assim
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sendo, espera-se que, quanto mais antigas forem as empresas, melhor serao os
seus resultados.
A distribuicao das empresas por antiguidade pode ser analisada através da

tabela 3.

Tabela 3 - Distribuicao das empresas por antiguidade

Antiguidade N° EFs (%) N° ENFs (%)
Menos de 5 anos 262 9%, 346 13%
Entre 5 a 19 anos 1126 40%, 1141 419

Entre 20 a 39 anos 1221 439, 1039 38%
Entre 40 a 60 anos 188 7% 207 7%
Mais de 60 anos 33 1% 34 1%
Total 2830 100% 2767 100%

Fonte: Elaboragdo prépria.

Averigua-se assim, através da tabela 3, que metade das empresas familiares
(51%) sao empresas maduras com mais de 20 anos de existéncia, o que é
expectavel visto que, por norma, séo empresas orientadas para o longo prazo,
procurando estratégias que garantam a continuidade do negécio para as
geracodes futuras (Fama e Jensen, 1983; Gomez-Mejia et al., 2001; Ussman, 2004
e Arregle et al.,, 2017). Contudo, a distribuicdo das empresas nao familiares é
idéntica, sugerindo a mesma preocupacao pela sobrevivéncia da empresa.

No que que toca a dimensdo das empresas, e focando somente no nimero
de trabalhadores afetivos, estas podem ser classificadas por microempresas (as
que empregam até 9 trabalhadores), pequenas empresas (empregam entre 10 a
49 trabalhadores), médias (entre 50 a 250 trabalhadores) e grandes empresas
(aquelas que empregam mais de 250 trabalhadores). De acordo com os dados
da PORDATA, o tecido empresarial portugués é composto por 99,9% de PMEs.
Deste modo, nao se espera que haja um valor significativo de grandes empresas
na amostra.

A tabela 4 permite estudar a distribuicado das empresas familiares e nao

familiares por dimenséao, que serd medida através do nimero de trabalhadores.
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Tabela 4 - Distribuicdo das empresas por n° de trabalhadores

Até 9 trabalhadores 1563 55% 1488 549,
Entre 10 a 49 trabalhadores 1126 40%, 1091 39%
50 a 250 trabalhadores 139 5% 181 7%
Mais de 250 trabalhadores 2 0% 7 0%
Total 2830 100% 2767 100%

Fonte: Elaboragdo prépria.

Observa-se assim que os dados vao ao encontro do esperado: sao as PMEs
que predominam na amostra, principalmente as microempresas. Pressupde-se
assim, que uma menor dimensao, associada a uma menor quantidade de
recursos e conhecimentos, possa ser um obstaculo a escolha pela

internacionalizacao (Claver et al., 2008).

Para além da antiguidade e dimensdo das empresas, a capacidade de
internacionalizar € crucial para a sustentabilidade e prosperidade da empresa,
face a uma concorréncia cada vez mais dinamica. A distribuicdo das empresas

por intensidade de exportacdo esta apresentada na tabela 5.

Tabela 5 - Distribuicdo das empresas por intensidade de exportagéo

Sem exportagao 1775 63% 1595 58%
Até 25% 662 23% 662 24%,
Mais de 25% a 50% 141 5% 164 6%
Mais de 50% a 75% 114 4% 142 5%
Mais de 75% 138 5% 204 7%
Total 2830 100% 2767 100%

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Atualmente, a internacionalizacéo ainda continua a ser um desafio para
muitas empresas familiares. Isso verifica-se na tabela 5, que demonstra um
grande numero de empresas nao exportadoras. Ha varios motivos que explicam
o0 porqué de as empresas familiares nao exportarem, tais como a falta de
interesse, a falta de pessoal adequado, falta de conhecimento sobre os mercados
estrangeiros e sobre o processo de exportacao, recursos financeiros limitados e,
ainda, produtos dificeis de exportar ou falta de contactos estrangeiros (Okoroafo,
1999).

Todavia, para as EFs que optam por internacionalizar através das
exportacoes, estes dados, por si s6, ndo revelam a influéncia de exportar no
desempenho das empresas, e por isso, esses resultados serdo discutidos no

préximo capitulo.
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3.4. Variaveis empiricas e modelo econométrico

De forma a compreender se a internacionalizacdo tem um impacto revelador
no desempenho das empresas familiares, e se existem diferencas significativas
desses resultados quando comparadas as empresas nao familiares, é necessario
escolher variaveis que permitam responder a estas questdes através da estimacao
dos modelos selecionados.

Arosa et al. (2010) e Belenzon e Zarutskie (2012) s@o dois exemplos de
autores que utilizaram o ROA como indicador de rentabilidade para medir o
desempenho das empresas nos seus estudos. Este indicador mede a capacidade
dos ativos da empresa em gerar lucro e é por isso, levado em consideracao
aquando investimentos futuros da empresa. Quanto maior for o ROA, maior o
sera o desempenho da empresa, pois esta estara a utilizar os seus ativos de forma
eficiente.

Outros autores, como Brush et al. (2000), sugerem que, para muitas
empresas, o crescimento das vendas é a chave para uma maior rentabilidade.
Isto porque promove nao s6é motivacdo interna e retencdo de funcionarios
talentosos, como também oportunidades Unicas de investimento em
equipamentos e tecnologias que melhorarédo o processo de produ¢do num todo.

Também para Chelliah et al. (2010), o crescimento das vendas € um dos
indicadores de desempenho mais reconhecido, medindo diretamente o que €
mais desejado pelos acionistas e investidores de uma empresa. Desta forma, mais
vendas significam maior dispersao dos custos fixos por mais receita, resultando
numa maior rentabilidade. Adicionalmente, o aumento das vendas parece
fornecer um poder de mercado adicional que as empresas podem usar para
aumentar o seu desempenho (Brush et al., 2000).

Apesar destes autores terem analisado o desempenho das empresas
mediante a rentabilidade, outros procuraram fazé-lo estudando a eficiéncia
produtiva através do valor agregado por trabalhador (Gérriz e Fumas, 1996;
Mannarino et al., 2011). A eficiéncia produtiva faculta bases para a sobrevivéncia
da empresa num ambiente cada vez mais competitivo e global.

O desempenho de uma empresa pode ser medido em termos de eficiéncia
produtiva e rentabilidade (taxa de retorno). Porém, nem sempre um alto nivel de
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produtividade significa um maior lucro, dado que ha outros fatores que
influenciam essa relacéo, como as condi¢cdes do mercado em que as empresas
operam ou das metas perseguidas pela equipa de gestao (Gérriz e Fumas, 1996).

Assim, para este estudo, serao utilizados indicadores econémico-financeiros
— Retorno sobre o Ativo (ROA), Produtividade e Crescimento das Vendas — como
variaveis dependentes, de forma a mensurar o desempenho das empresas.

Devido aos diversos modos de internacionalizacao - exportacdes,
franchising, investimento direto, entre outros — este fendmeno sera mensurado
unicamente através das exportacdes (vendas para o mercado comunitario e
extracomunitario) registadas. A exportacao € normalmente o primeiro passo para
a expansao internacional (Singla e George, 2013), principalmente para as PMEs
familiares, tendo em conta que requer um menor comprometimento de recursos
e, por isso, um menor risco (Merino et al.,, 2012). Exportar fornece as empresas
um acesso rapido aos mercados estrangeiros com um investimento menos
intensivo de capital e proporciona uma oportunidade valiosa de experiéncia
internacional. Além disso, as empresas alcancam economias de escala e
aumentam a sua producao através do incremento da receita proveniente da
internacionalizacao (Lu e Beamish, 2001).

Conforme Kim et al. (1993), a presenca em varios mercados internacionais
leva a um aumento do poder de mercado. Posto isto, € de esperar uma relacao
positiva entre as variaveis de desempenho e a exportacdao. De notar que sera a
variavel intensidade de exportacao, medida através das exportacdes, que ira
permitir justificar se a empresa exporta de forma significativa.

De acordo com a descricao da amostra, detetou-se que a maioria das
empresas nao exporta, pois uma estratégia de internacionalizacdo mal
implementada pode comprometer os recursos da mesma, enfrentando riscos
maiores dos que aquelas com um foco doméstico, especialmente para as EFs
(Graves e Thomas, 2008). Criou-se assim a variavel EFInt_Exp, que permite
estudar a influéncia da internacionalizacdo no desempenho das empresas
familiares.

Existe um grande interesse em perceber como a idade e a dimensao de uma

empresa pode influenciar o desempenho da mesma. Segundo Majumdar (1997),
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as empresas mais velhas sdo as mais experientes e, por isso, mais eficientes, uma
vez que sobrevivem a entrada de novos concorrentes ao longo do tempo.
Contudo, outros autores acreditam que as empresas mais antigas nao serao tao
flexiveis em adaptar-se num ambiente em constante mudanca quando
comparadas a empresas mais jovens. Ademais, sé com o tempo e, portanto, a
idade é que as empresas conseguem reunir recursos e/ou estratégias
indispensaveis para a internacionalizacao (p. ex. marca, reputacdo, etc.) e meios
para investir em novas infraestruturas quando necessario. As empresas mais
antigas também tém a possibilidade de aprender com experiéncias do passado
e implementar esse conhecimento em novos empreendimentos (Singla e George,
2013).

O tamanho da empresa parece afetar o seu desempenho de forma positiva.
As varias competéncias, capacidades de gestao e recursos associados as grandes
empresas permitem que estas explorem economias de escala, tornando as suas
operacdes mais eficazes e assim, usufruir de um desempenho superior em
relacdo as empresas menores (Majumdar, 1997; Niresh e Velnampy, 2014). Uma
grande empresa pode ter recursos em excesso que lhe permite competir em
mercados estrangeiros, e consequentemente, estar numa melhor posicao para
investimentos futuros. De outro modo, as pequenas empresas lidam com
restricdes gerenciais, impactando negativamente na decisdo de internacionalizar
(Singa e George, 2013). As exportacdes também acarretam alguns custos fixos, e
por isso, as empresas de maior dimensado sao as mais capazes de os suportar.
(Merino et al., 2012).

O endividamento pode ser o caminho para melhorar a performance da
empresa. O financiamento da divida externa possibilita ganhos de produtividade
e promove o seu crescimento quando a empresa nao tem capital suficiente para
satisfazer as necessidades da organizacao (Lisboa, 2017; Aziz e Abbas, 2019). A
disparidade dos sistemas juridicos dos paises obriga as empresas a recorrer a
capital externo quando pretendem internacionalizar. Isto acontece porque os
prazos de recebimento dos clientes s@o superiores aos prazos de pagamento aos
fornecedores. (Lisboa, 2017). Por outro lado, segundo Lawless et al. (2015),

quando os encargos da divida sao elevados, espera-se um impacto negativo em

35



todas as medidas de desempenho da empresa. Deste modo, problemas de
sustentabilidade da divida e irregularidades com compromissos de créditos
anteriores tém um efeito prejudicial para o crescimento dos investimentos e do
emprego. Adicionalmente, maiores niveis de divida estdo associados a maiores
restricbes de crédito e taxas mais elevadas, provocando uma maior dificuldade
financeira para a empresa.

O setor de atividade sera estudado para perceber se existem diferencas

consideraveis de desempenho entre empresas de diferentes inddstrias.
Tendo como ponto de partida a revisdo de literatura, foi criada a Tabela 6

com o objetivo de sintetizar a informacao relativa as variaveis escolhidas e as suas

descricoes.
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Tabela 6 - Descricao das variaveis empiricas

Variaveis Dependentes

ROA

(Rentabilidade sobre os Ativos)

Produtiv
(Produtividade)

CrescV

(Crescimento das Vendas)

Racio entre o resultado liquido, em milhares, e o total de

ativos da empresa, em milhares, (apresentado em %);

Racio entre o VAB, em milhares, e o nimero de
trabalhadores da empresa (representado em %)

Racio do total de vendas, em milhares, pelo total de

vendas no ano anterior, em milhares, (apresentado em

%);

Variaveis Explicativas

EF

(Empresa Familiar)

Int_Exp
(Intensidade de Exportacéao)

EFint_Exp

Logld
(Idade)

Num_Trab

(NUmero de Trabalhadores)

LogDim

(Dimensao)

Endiv

(Endividamento)

Alimentar

Vestuario

Prod_Metalicos

Fonte: Elaboragdo prépria.

Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa é

familiar, e O caso contrario

Réacio entre o valor das exportacées, em milhares, sobre o

total de vendas, em milhares, (apresentado em %);

Variavel que cruza empresa familiar (EF) com a

intensidade de exportagéo (Int_Exp)

Logaritmo da diferenca entre o ano 2018 e o0 ano de

constituicao da empresa;

NUmero de trabalhadores no ano de 2018;

Logaritmo do niumero de trabalhadores em 2018;

Récio entre o total dos passivos, em milhares, e o total de

ativos, em milhares, (apresentado em %);

Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa

pertence a indUstria alimentar, e O caso contrério;

Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa
pertence a industria do vestuério, e O caso contrario;
Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa

pertence a indUstria da fabricacdo de produtos metalicos,

e 0 caso contréario;



Neste seguimento, as variaveis escolhidas proporcionaram a criacao de trés
modelos distintos.

Modelo geral:

Desempenho

= f (EF,Int_Exp, EFInt_Exp, LogDim, Logld, Endiv, Alimentar, Vestuario)

Onde o desempenho é medido através do ROA, Produtividade ou
Crescimento de Vendas. A variavel EF € uma variavel dummy que assume valor 1
se a empresa é familiar ou valor O caso contrario, enquanto as variaveis Int_Exp
corresponde a intensidade de exportacado e a EFInt_Exp mede o efeito adicional
para a empresa familiar. A restantes variaveis sdo de controlo e estdo presentes
em todos os modelos: LogDim representa a dimensao da empresa medida pelo
logaritmo do numero de trabalhadores no ano de 2018, Logld corresponde ao
logaritmo da idade da empresa e o Endiv refere-se ao nivel de endividamento da
empresa. As variaveis idade e dimensdo foram transformadas em termos
logaritmicos, de forma a terem mais peso nos resultados estimados. As variaveis
— Alimentar e Vestuario - explicam o setor de atividade da empresa.

Na presenca de outliers, alta assimetria e heterocedasticidade nos dados,
verificado através da tabela 7 (estatistica descritiva), a regressao linear deve ser
precavida e, por esse mesmo motivo, os modelos foram estimados por meio da
regressao por quantis.

A regressao quantilica, introduzida por Koenker e Basset (1978), € uma boa
alternativa a regressdao por OLS (ou Método dos Minimos Quadrados, em
portugués), uma vez que permite estimar os diferentes quantis — Qio, Q25, Qso,
Q75, Qoo — desta amostra. Enquanto o OLS estima modelos para a funcao média
condicional da variavel dependente para determinados valores das variaveis
independentes, a regressdao por quantis produz estimativas aproximadas a
mediana e a qualquer quartil desejado. (John e Nduka, 2009). Por outras palavras,
a regressao linear averigua a relacdao entre a média da variavel explicada e as
variaveis explicativas, presumindo a existéncia de uma relacao direta entre estas.

Mas por si s6, a média ndao descreve toda a distribuicdo e, assim, a regressao
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quantilica permitird que a distribuicdo da variavel dependente possa ser estudada
mais detalhadamente através dos quantis escolhidos.

Ademais, a estimacdao dos modelos por este método supera outros
problemas que a regressao por OLS enfrenta, como a heterocedasticidade.
Permite obter resultados mais robustos em relacdao aos outliers e, por isso, mais

atil na presenca de dados distorcidos.

A Tabela 7 exibe as estatisticas descritivas da amostra num todo, como
também de modo discriminado para as empresas familiares e empresas nao
familiares. Expde o numero de observacdes, o valor minimo e o valor maximo, a
média encontrada, o desvio-padrao e ainda, o nivel de assimetria e de curtose

associados.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas

Desvio-
Variaveis in. AX. Mediana 5 Assimetria Curtose
Padréo

ROA 5597 -139.791 365.821 2.056 2.507 17.238 0.017 8.385
Produtiv 5597 0.106 544.490 20.169 16.602 15.928 9.419 0.790
CrescV 5597 0.082 29.890 1.181 1.043 1.262 15.099 1.069

Intexp 5597 0 1 0.119 0 0.255 2.282 2.143

Idade 5597 1 107 20.845 19 13.649 1.177 0.655

Num_Trab | 5597 1 1048 16.429 8 30.277 13.100 1.843
Endiv 5597 0.005 15.180 0.789 0.627 1.01 7.010 1.27
Alimentar | 5597 0 1 0.391 0 0.488 0.445 1.247
Vestudrio 5597 0 1 0.149 0 0.356 1.969 2388
Prod_Meta
p 5597 0 1 0.459 0 0.498 0.162 1.084
icos
Empresas
Desvio-
Familiares in. aX. Mediana Assimetria Curtose
Padrao
(EF=1)

ROA 2830 -136.691 134.816 1.982 2.563 16.776 - 2.399 8.463
Produtiv 2830 0.188 544.490 20.089 16.527 17.559 12.114 0.874
CrescV 2830 0.082 22.488 1.152 1.042 1.120 15.041 0.966
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Intexp 2830 0 1 0.102 0 0.235 2.553 2.308
Idade 2830 1 101 21.423 20 13.057 1.080 0.609
Num_Trab | 2830 1 342 15.057 8 21.462 5.142 1.425
Endiv 2830 0.005 15.180 0.786 0.615 1.009 6.863 1.284
Alimentar | 2830 0 1 0.402 0 0.490 0.398 1.218
Vestudrio 2830 0 1 0.139 0 0.346 2.088 2.491
Prod_Meta
- 2830 0 1 0459 0 0.498 0.166 1.086
licos
Empresas
INETo) Desvio-
i 2 Mediana Assimetria Curtose
Familiares Padrao
(EF=0)
ROA 2767 -139.791 365.821 2.131 2.563 17.701 2.120 8.306
Produtiv 2767 0.106 223.325 20.250 16.527 14.068 3.576 0.695
CrescV 2767 0.087 29.890 1.211 1.042 1.398 14.698 1.155
Intexp 2767 0 1 0.137 0 0.273 2.050 1.998
Idade 2767 1 107 20.254 18 14.206 1.274 0.701
Num_Trab | 2767 1 1048 17.832 9 37.142 13.267 2.083
Endiv 2767 0.012 14.872 0.792 0.642 1.002 7.163 1.266
Alimentar | 2767 0 1 0.380 0 0.485 0.495 1.278
Vestudrio 2767 0 1 0.160 0 0.366 1.857 2.294
Prod_Meta
Jicos 2767 0 1 0.460 0 0.499 0.159 1.083

Fonte: Elaboragdo prépria com recurso ao Stata.

Através da analise descritiva, presente na tabela supra, € possivel observar
que, em média, existem diferencas nos indicadores entre os dois tipos de
empresas. Ademais, denota-se a existéncia de empresas muito diferentes a nivel
de desempenho, com valores negativos ou muito elevados em relacdo a média.

De forma generalista, para todos os indicadores de desempenho (ROA,
Produtividade e Crescimento de vendas), os valores médios sdo positivos para

ambos os tipos de empresas, mas ligeiramente superiores no caso das ENFs.

40



Principalmente quando analisamos a assimetria do indicador financeiro ROA,
verifica-se que, no caso das EFs, os dados apresentam uma distribuicédo
assimétrica negativa, ou seja, uma cauda esquerda mais pesada (valores abaixo
da média), ao passo que nas ENFs acontece o contrario. A Produtividade e o
Crescimento de vendas apresentam altos niveis de assimetria a direita, isto
significa que os dados mostram a existéncia de uma maior quantidade de
empresas com niveis de desempenho superior a média, principalmente para as
ENFs. Os resultados de desempenho inferiores associados as EFs, poderao ser
derivados do facto de os proprietarios-gestores terem como prioridade o
seguimento de estratégias que privilegiam a sobrevivéncia da empresa, invés de
maximizar os lucros e o valor do acionista (Fama e Jensen, 1983; Gdmez-Mejia
et al., 2001). Por outro lado, outras correntes literarias indicam que os piores
resultados de desempenho associados as EFs podem ser justificados pela procura
dos proprietarios em extrair beneficios extras, através de renumeracao excessiva
ou com a distribuicdo de dividendos especiais (Schleifer e Vishny, 1997; DeAngelo
e DeAngelo, 2000). Estes resultados sao similares com Morck e Yeung (2004),
que afirmam que a propriedade e o controle da familia tendem a levar a um pior
desempenho face as ENFs.

O valor médio da intensidade de exportacdo é relativamente baixo,
demonstrando um comportamento conservador na aposta por esta estratégia
pela maioria das empresas da amostra. Ainda assim, as ENFs apresentam uma
média de intensidade de exportacdo (13,7%), ainda que ligeiramente superior as
EFs (10,2%). Os valores encontrados podem ser fundamentados por diversos
motivos, como a resisténcia da familia a profissionalizacao da gestao (Schulze,
2001), o conhecimento insuficiente dos mercados externos (Chirico e Nordqvist,
2010), contratacdo de gestores sem experiéncia internacional (Carney et al.,
2015) e/ou a necessidade de financiamento externo que pode ser visto como
uma ameaca no controlo das empresas familiares. Estes resultados séo analogos
a Claver et al. (2009).

Na mesma medida, as variaveis de controlo também ajudam a explicar
variacbes no desempenho da empresa. Relativamente a variavel Idade, a

antiguidade das empresas familiares e das nao familiares nao difere em muito,
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existindo uma quantidade consideravel de empresas maduras nos setores
estudados. No caso das EFs, metade das empresas tem uma idade igual ou
superior a 20 anos, mostrando, em média, uma idade ligeiramente superior as
ENFs. A literatura sugere que a idade pode ter um efeito ambiguo no
desempenho. Se por um lado, as empresas mais jovens tendem a adaptar-se
mais facilmente a um ambiente em constante mudanca, por outro lado, as
empresas mais velhas sao mais experientes e conseguem reunir uma maior
quantidade de recursos e competéncias ao longo dos anos (Majumdar, 1997;
Anderson e Reeb, 2003; Singla e George, 2013).

No que refere a dimensdo, medida através do numero de trabalhadores,
verifica-se que uma proporc¢ao significativa das empresas sdo microempresas
(valor mediano da idade igual a 8 anos). Assim, como ja foi referido anteriormente,
sabe-se que o tecido empresarial portugués é composto por 99,9% de PMEs e,
por norma, a menor dimensao associada a falta de recursos, competéncias e
estruturas torna a internacionalizacdo mais desafiante e, por consequéncia,
podera limitar o crescimento da empresa (Claver et al., 2008).

Finalmente, o nivel de endividamento é, no geral, elevado para todas as
empresas. Isto significa que estas podem estar muito dependentes de crédito
externo. Sem esquecer que o financiamento da divida é muitas vezes usado como
ponto de partida para novos investimentos, como poderad ser o caso da
internacionalizacao, segundo os autores Lisboa (2017) e Aziz e Abbas, (2019).
Contudo, uma relacao negativa entre desempenho e endividamento é esperada,
e explica-se pela instabilidade e pressdo nos recursos das empresas, de acordo
com o estudo de Lawless et al. (2015).

A matriz de correlacao, apresentada na pagina seguinte - Tabela 8, permite
determinar a intensidade da relacdo entre as variaveis independentes e as
variaveis dependentes, através do coeficiente de Pearson. O objetivo é eliminar
fatores que possam levar a multicolinearidade antes de executar o modelo de

regressao
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Tabela 8- Matriz de correlacao

(&) (1) 12)

(1) ROA 1.000

(2) Produtiv 0.274%** 1.000

Prod_Metalicos

‘ (3) CrescV 0.016 0.058%** 1.000
‘ (4) EF -0004  -0005 -0023*  1.000
(5) Int_Exp 0041%% 0163 0016  -0.069%* 1000
NG 00307  0.107#* 0013  0292%*  0606** 1000
GQLULRIVI 0031 0083 -0034% - .. 0255 0123 1000
8) Idade -0007  -0008 .. 00430 00216  0054%%  0,167% 1.000
0.145
9) Endiv - 0.351%% e 0016 -0003  -0.071% ee  -0064%%  _0068%* 1000
0.174 0.055
IONNE TS Tl - 0.050%+  .0150%% .0042%* 0023% 0282 0175w 0034 0020  0.126%*  1.000
RE I -0022  -0072%* 00209  -0.029% 0408+  0243%*  0166"*  -00007  -00148 -0.336"* 1000
(12) 0.073%% 0207  0026%  -0.002 0015 0003 -0.085%%  -0019  -0.113*%* -0739%* .0386**  1.000

Fonte: Elaboracao prépria com recurso ao Stata
Legenda: Erros padrdo entre paréntesis. Nivel de significancia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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Neste caso, constata-se que as correlagbes encontradas sao
predominantemente baixas, nao apresentando uma forte associacao linear entre
as variaveis explicativas. Por este motivo, ndo se espera que os modelos estimados

tenham problemas de multicolinearidade.
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Capitulo IV - Analise e discussao de resultados

4.1. Introducao

Apés a descricdo dos dados e metodologia utilizada, serao neste capitulo
apresentadas as tabelas elaboradas pela autora com os resultados da estimacéao
dos modelos descritos anteriormente, através da regressao quantilica e regressao
OLS (termo comparativo de analise). A posteriori, segue-se a analise e discussao
dos resultados encontrados, fundamentandos através revisdao de literatura
efetuada. Para demonstrar o poder analitico da regressao quantilica, o Stata foi o
software utilizado para investigar as questbes de investigacdo levantadas,

consoante o indicador econémico utilizado.
4.2. Impacto da Internacionalizacao no desempenho das EFs

O principal objetivo desta investigacao passa por responder a duas questdes:
em primeiro lugar, comparar diferencas de desempenho entre EF e ENFs, e em
segundo lugar, analisar o impacto de internacionalizar, medido através das
exportacdes, no desempenho das empresas familiares, comparativamente as

ENFs, em Portugal.

A tabela 9 exibe os resultados obtidos pela estimacao do modelo, quer por
regressao OLS, como por regressao quantilica, para a variavel dependente
Rentabilidade sobre os Ativos (ROA), bem como o numero de observacdes e o

valor do pseudo-R2.
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Tabela 9 - Estimacao do modelo com a varidvel dependente ROA

Regressao Quantilica

- oL Q10 Q25 Qs0 Q7s Qoo
EF -0.133 0.173 0.234 0.357#** 0.342 0.226
(0.51) (0.65) 0.24) 0.19) 0.42) 0.74)
Int_Exp 1.688*** 2.017 1.407* 0.854#** 1.077 3.318%**
(0.86) (1.30) (0.48) 0.47) (0.83) (1.76)
EFint_Exp 0.528 -0.392 -0.443 -0.241 0.438 0.519
(1.24) (1.56) (0.71) (0.64) (1.24) (2.20)
LogDim 0.041 2.128* 0.989* 0.231* -0.182 -1.105*
(0.23) (0.24) (0.13) 0.07) (0.16) (0.34)
Logld -0.57 1#** -1.339** -1.378* -1.276* -2.093* -2.543*
(0.31) (0.55) (0.18) 0.14) (0.23) (0.48)
Endiv -5.963* -16.740% -9.757* -6.191* -3.382* 0.268
(0.74) (1.30) (0.69) (0.52) (0.76) (1.05)
Alimentar -0.782 -4.275*% -1.788* -0.652* 0.908** 3.496*
(0.51) (0.65) (0.26) (0.19) (0.44) (0.98)
Vestudrio -2.241* -3.411* -1.717* -1.172* -1.092#* -1.381
(0.58) (0.98) (0.32) 0.21) (0.45) (0.91)
_cons 8.723* 4.317%* 7.924* 9.831% 15.068* 22.243*%
(1.10) (2.05) (0.69) (0.64) (1.02) (1.78)
R2 0.126
Pseudo
R 0.269 0.134 0.060 0.028 0.030
N° de
obs. 5597
F 12.00
Prob>F 0.000

Fonte: Elaboragdo prépria com recurso ao Stata.
Legenda: Erros padrdo entre paréntesis. Nivel de significadncia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<(0,01.

Considera-se que quanto maior for o coeficiente de determinacdo (R2),
melhor o modelo se ajusta aos dados. Este coeficiente é utilizado como medida
de qualidade de ajustamento para analise da regressao linear, porém, neste caso,

0 que importa analisar € o pseudo- R2 obtido por meio da regressao quantilica,
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sendo que este sera sempre inferior ao R2. Analisando a tabela supra e os
coeficientes assumidos pelo pseudo- R2, no caso do modelo cuja variavel
dependente é o ROA, entre 3% a 27% da variabilidade observada desempenho
financeiro é explicada pelas variaveis explicativas ponderadas.

Por norma, era expectavel que os Pseudo R2 obtidos fossem valores baixos,
pois trata-se de uma analise seccional para o ano de 2018. Apesar disto, na
presenca de variaveis empiricas estatisticamente significativas, ainda é possivel
retirar conclusdes importantes sobre como alteracdes nos coeficientes associados

as variaveis explicativas influenciam no valor da variavel dependente.

Contrariamente ao esperado nas estatisticas descritivas, é possivel verificar
alguma evidéncia estatistica de que as empresas familiares portuguesas
apresentam um melhor desempenho financeiro, comparativamente as empresas
nao familiares. Na presenca da variavel dummy EF, confere-se que uma empresa
de caracter familiar parece ser mais rentavel, em cerca de 0.357 pontos
percentuais, relativamente a uma empresa nao familiar, para o quantil mediano.
Desta forma, os resultados obtidos podem ser justificados pelo facto de as
empresas familiares serem orientadas para o futuro, e por isso mais preocupadas
em manter a estabilidade, reputacdo e reconhecimento no mercado. Estas
empresas procuram investir com mais eficiéncia para que o negbcio seja
perpetuado ao longo das geracbes. Adicionalmente, o alto controlo e
comprometimento dos seus funcionarios, especialmente dos gestores
responsaveis pela implementacdo de estratégias, sao fatores que contribuem
para uma baixa expectativa de lucro a curto prazo, em prol de maiores ganhos
futuros e um melhor desempenho. Estes resultados estdo em conformidade com
varios autores, como p. ex. Lee (2006), Chu (2009), Belenzon e Zarutskie (2012),
Miralles-Marcelo et al. (2014) e Andersson et al. (2017). Salienta-se ainda que nao
foram encontradas evidéncias estatisticas noutros quantis, sugerindo que apenas
para niveis intermédios de rentabilidade, as vantagens provenientes das
particularidades familiares sobressaem sobre outras presentes nas empresas nao
familiares, talvez por controlarem o risco associado sobre os investimentos da

empresa.
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Relativamente a variavel de interesse Int_Exp, os resultados obtidos sugerem
uma relacao positiva e estatisticamente significativa com o desempenho. Assim
sendo, conclui-se que as empresas, a medida que vao exportando, conseguem
melhorar o seu retorno dos ativos. Isto acontece na medida que exportar fornece
diversas vantagens as empresas, nomeadamente o aumento da sua producéo, a
capacidade de negociar matérias primas e a reducao de custos de fabricacao.
Adicionalmente, o processo de internacionalizar permite as empresas ganhar
diferencial competitivo entre as que nao o fazem, aumentando a margem de lucro
e potenciando o seu desempenho. Resultados semelhantes foram encontrados
por Lu e Beamish (2001), Segalis e Guedes (2012) e Andersen et al,, (2014).

Neste seguimento, para examinar qual o efeito de internacionalizar no
desempenho das EFs, comparativamente as ENFs, introduziu-se a variavel
EFInt_Exp no modelo, de forma a fornecer o efeito adicional para as empresas
familiares. Assim, pode-se afirmar que nao existe evidéncia que, em média, o
efeito estimado da intensidade exportadora no desempenho das empresas
familiares portuguesas seja estatisticamente diferente do efeito nas ENFs. Isto
significa que a internacionalizacdo tem um efeito favoravel, mas similar no
desempenho de todas as empresas destes setores, seja de caracter familiar ou
nao. Uma possivel explicacdo para estes resultados centra-se no facto das
empresas familiares nao estarem tdo limitadas pelos seus recursos ou
capacidades financeiras como antigamente. Assim como nas empresas nao
familiares, as EFs podem escolher o seu conselho de administracao, o que pode
ser visto como um recurso estratégico, sobretudo se estiverem presentes também
especialistas ndao familiares nos conselhos consultivos, com diferentes perspetivas
da familia e visGes inovadoras. Estes conselhos podem promover a
internacionalizacao, auxiliando as EFs com novos conhecimentos e contatcos
internacionais, da mesma forma que acontece nas ENFs quando operam em
mercados externos. Este resultado é coerente ao estudo de Merino et al., (2012)
e Pukall e Calabro (2014).

Estudando a influéncia da dimensao no desempenho financeiro, medida
através do nUmero de trabalhadores, observa-se resultados contraditérios aos

longo dos quantis. Os resultados sugerem que o desempenho financeiro das
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empresas é positivamente afetado pelo aumento da dimenséo, para as empresas
com valores baixos ou intermédios de rentabilidade. Simplificando, o aumento de
trabalhadores tende a aumentar a eficiéncia produtiva e, por consequéncia, o
retorno financeiro. Isto pode ser explicado na medida que o incremento de
recursos e competéncias na empresa permite que esta beneficie de economias
de escala, alcancando baixos custos de producao e aumentando as suas vendas
e, por consequéncia, a sua receita. Outros estudos, como p.ex, Majumdar (1997);
Niresh e Velnampy (2014) chegaram as mesmas conclusdes. Contudo, para as
empresas situadas no quantil 90, a medida que os niveis de rentabilidade
aumentam, a variavel dimensao tem um efeito negativo no ROA, nao podendo ser
ignorado. Para estas empresas, sendo na sua generalidade PMEs, a explicacao
podera estar no facto de que um aumento nos funcionarios ira originar encargos
fixos superiores a receita da empresa, prejudicando o desempenho da mesma.

Contestou-se ainda que a variavel idade apresenta um efeito negativo e
estatisticamente significativo no desempenho. Isto significa que, a medida que as
empresas ganham anos de vida e se tornam mais antigas, o desempenho em
termos de rentabilidade de ativos decresce, em média. Uma justificacdo para
estes resultados pode recair no facto de as empresas mais jovens serem mais
flexiveis face a mudancas e usufruirem de incentivos fiscais, enquanto as
empresas com mais idade ainda usufruem de uma gestdo mais conservadora e
uma estrutura de custos mais inflexivel, limitando o seu crescimento e
influenciando negativamente o desempenho da empresa. Os resultados obtidos
neste estudo sdo idénticos a Anderson e Reeb (2003) e Chu (2009), que
encontraram uma relacdo negativa entre as variaveis.

De igual forma, verifica-se que o nivel de endividamento apresenta um
impacto negativo e estatisticamente significativo no desempenho, em média. Ou
seja, quanto maior for a divida contraida, pior sera o desempenho financeiro, em
média. Isto pode ser explicado pelo facto de uma divida financeira mais elevada
criar problemas na estabilidade da empresa, restricoes de crédito e falhas em
compromissos anteriores. A mesma conclusao € encontrada no estudo de
Lawless et al. (2015), que indica que um maior nivel de endividamento gera uma

maior dificuldade no crescimento da empresa.
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Relativamente aos setores de atividade estudados, tanto a indUstria
alimentar como do vestuéario apresentam um efeito estatisticamente significativo
e negativo na rentabilidade dos ativos, apontando para um melhor desempenho
financeiro por parte do setor de fabricacdo de produtos metalicos.
Excecionalmente, para os quantis superiores, a industria alimentar demonstra
conseguir um maior retorno sobre os ativos em relacao as outras industrias. Estas
desigualdades de desempenho nos diferentes setores mostram que a estrutura

de mercado tem impacto no desempenho da empresa.

4.3. Analise comparativa entre indicadores de desempenho

Apds a anaélise e discussao dos resultados estimados através do indicador
ROA, replicou-se o modelo para duas variaveis dependentes distintas,
produtividade e o crescimento de vendas. O indicador estudado apenas permite
avaliar o desempenho financeiro, e, por isso, torna-se crucial estudar outros
indicadores, igualmente importantes, de forma a perceber se é possivel retirar

conclusdes uniformes ou, em contrapartida, substancialmente diferentes.
Deste modo, apresenta-se a tabela 10, onde é possivel verificar os valores

dos parametros estimados no modelo, cuja variavel dependente é o indicador

econdmico produtividade, em termos logaritmicos.
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Tabela 10 - Estimagdo do modelo com a variavel dependente LogProdutiv

Regressao Quantilica

Q25 Qs0
0.012
(0.02) (0.03) (0.01) (0.01) (0.02) (0.04)
Int_Exp 0.388* 0.173* 0.231* 0.379* 0.463* 0.539*
(0.04) (0.05) (0.04) (0.03) (0.05) (0.10)
EFint_Exp -0.032 -0.028 0.019 -0.038 -0.047 0.073
(0.06) (0.08) (0.06) (0.06) (0.06) (0.13)
LogDim 0.106* 0.185* 0.138*% 0.103* 0.057* -0.008
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Logld -0.018%** 0.007 -0.014 -0.023* -0.016 -0.015
(0.01) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)
Endiv -0.153* -0.272*% -0.190* -0.142* -0.135*% -0.109*
(0.01) (0.04) (0.02) (0.01) (0.01) (0.02)
Alimentar -0.321* -0.345*% -0.322*% -0.345% -0.342* -0.274*
(0.02) (0.03) (0.02) (0.01) (0.02) (0.03)
Vestudrio -0.455% -0.461* -0.450*% -0.525% -0.523* -0.473*
(0.02) (0.04) (0.02) (0.02) (0.03) (0.06)
_cons 2.900* 2.240* 2.590* 2.922* 3.273* 3.715*%
(0.04) (0.06) (0.04) (0.03) (0.04) (0.05)
R2 0.222
Pseudo R2 0.176 0.158 0.153 0.132 0.093
N° de obs. 5597
F 137.53
Prob>F 0.00

Fonte: Elaboragdo prépria com recurso ao Stata.
Legenda: Erros padrdo entre paréntesis. Nivel de significadncia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<(0,01.

Em primeiro lugar, é importante salientar que entre 9% a 18% da
variabilidade observada na produtividade € explicada pelas variaveis explicativas
nessa proporcao. Apesar dos baixos valores associados ao Pseudo-R?, ainda €
possivel retirar deducdes relevantes através das varidveis empiricas
estatisticamente significativas e perceber qual a sua influéncia na variavel

explicada.
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Com base nos resultados estimados apresentados na tabela 10, confere-se
que nao ha, em média, diferencas entre EFs e ENFs, relativamente a niveis de
produtividade. Através destes resultados, é possivel concluir que as empresas
familiares tém as mesmas capacidades para conseguir iguais niveis de eficiéncia
produtiva em relacédo a uma empresa nao familiar. Estes resultados podem ser
baseados no facto do que os proprietarios das ENFs também podem gerir de
perto os seus projetos e motivar os seus funcionarios, de forma a que estes sejam
mais produtivos, delegando e automatizando tarefas e criando ambientes
propicios a produtividade. Normalmente, os sentimentos de lealdade, altruismo e
o alto comprometimento dos funcionarios estao associados as empresas
familiares, mas isto ndo significa que o mesmo nao aconteca nas ENFs. As EFs,
apesar das suas caracteristicas distintas, nem sempre adotam os mesmos
comportamentos organizacionais, assim como acontece nas ENFs. Assim sendo,
existem motivos que aproximam estes dois tipos de empresas e que contribuem
para niveis de produtividade semelhantes. Outros autores encontraram
resultados contraditérios, como Mannarino et al. (2011) provou no seu estudo

que empresas geridas pela familia sdo menos produtivas.

Examinando a variavel de interesse Int_Exp, verifica-se que a
internacionalizacao tem um efeito positivo e significativo no desempenho. Isto &,
a pratica de exportar confere uma maior produtividade as empresas portuguesas
destes setores. Como seria de esperar, ao longo dos quantis, averigua-se um
aumento dos coeficientes estimados. Isto reflete que, a medida que os niveis de
exportacao crescem, a produtividade também. Uma possivel explicacdo é que
exportar permite aumentar a procura dos bens produzidos, alcancando
economias de escala e assim, conduzindo a uma diminuicdo de custos de
producao. Isto ira implicar uma reducao da capacidade ociosa da empresa,
obrigando a um melhoramento dos processos produtivos e ao aumento da
produtividade. Resultado analogo a Lu e Beamish (2001). Em conformidade com
a analise do modelo 1, verifica-se através da variavel EFInt_Exp, que ndo ha
diferencas, em média, do efeito estimado da intensidade exportadora no

desempenho produtivo entre EFs e ENFs.
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Por fim, o Ultimo modelo estimado é apresentado na Tabela 11. Este modelo
permite estudar a relacédo entre a variavel dependente CrescV e as variaveis

explicativas apresentadas.

Tabela 11 - Estimagédo do modelo com a variavel dependente CrescV

Regressao Quantilica

OLS Q10 Q25 Qs0 Q7s Q90
EF -0.034 0.011 0.005 0.000 -0.014#*  -0.039**
(0.03) (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) 0.02)
Int_Exp -0.055 -0.074** -0.011 0.021 0.093* 0.097**
(0.10) (0.04) (0.02) (0.02) (0.03) (0.05)
EFint_Exp 0.234 -0.022 -0.044 -0.007 0.005 0.076
(0.16) (0.04) (0.03) (0.03) (0.04) (0.08)
LogDim -0.012 0.051* 0.026* 0.012* -0.001 -0.024*
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01)
Logld -0.393* -0.018* -0.031* -0.054* -0.118* -0.257*
(0.05) (0.01) (0.00) (0.00) (0.01) (0.02)
Endiv 0.004 -0.010 -0.006*** -0.001 0.004 0.002
(0.01) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01)
Alimentar -0.095* 0.050* 0.009 -0.031* -0.084* -0.122*
(0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)
Vestudrio 0.034 -0.032#* -0.047* -0.050* -0.067* -0.091*
(0.08) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03)
_cons 2.330*% 0.770* 0.990*% 1.199* 1.563* 2.259*
(0.18) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.07)
R2 0.077
Pseudo R2 0.034 0.016 0.017 0.050 0.091
N° de obs. 5597
F 871
Prob>F 0.00

Fonte: Elaboragdo prépria com recurso ao Stata.
Legenda: Erros padrdo entre paréntesis. Nivel de significancia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<(0,01.
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E relevante evidenciar gue entre 2% a 9% da variabilidade observada na
produtividade é explicada pelas variaveis explicativas do modelo. Deduz-se desta
forma, que o modelo explica melhor mudanc¢as no desempenho, através do ROA
e da produtividade, em relacao ao crescimento de vendas. Ainda assim, observa-
se a existéncia de coeficientes estatisticamente significativos que ajudam a
explicar variacdes no crescimento de vendas.

Através da tabela 11, é possivel apurar evidéncia estatistica de que as
empresas familiares portuguesas apresentam um pior desempenho no
crescimento vendas, comparativamente as empresas nao familiares. Deste modo,
a variavel dummy EF demonstra que uma empresa familiar tem um crescimento
de vendas inferior em relacdo a uma empresa nao familiar, em cerca de 0.014
pontos percentuais, no caso do quantil 75, e em cerca de 0.039 pontos
percentuais, no caso do quantil 90, ceteris paribus

Uma das explicacdes para isto acontecer podera derivar da existéncia de
uma estrutura organizacional descentralizada, habitualmente presente nas
empresas nao familiares, que permite uma maior facilidade de expansao, a
tomada de decisdes mais rapidas e eficientes, e por consequéncia uma maior
autonomia dos funcionarios, induzindo rapidez e um maior crescimento de
vendas. Quando a lideranca é centralizada, como no caso das EFs, os gerentes-
proprietarios podem ser menos eficientes em questdes rotineiras de cada
departamento, uma vez que estdo concentrados em decisdes mais burocraticas.
Também a resisténcia da familia, a profissionalizacdo da gestdo e a preferéncia
por colocar familiares em cargos de chefias, como p. ex. no departamento de
vendas, pode limitar o crescimento das vendas se este nao possuir as
qualificacbes para tal. Os resultados sao coerentes com Belenzon e Zarutskie
(2012) e Andersson et al. (2017). Como se pode apurar, apenas nos quantis
superiores se encontra evidéncia estatisticamente significativa em relacdo a
variavel EF, apontando que apenas para os niveis mais elevados de crescimento
de vendas é que existe um desempenho superior por parte das ENFs. Isto
acontece porque, provavelmente, as vantagens presentes numa organizacao
decentralizada, com divisao de tarefas e respostas mais rapidas, sdao mais

eficientes em niveis superiores de crescimento de vendas.
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Olhando para a variavel de interesse Intensidade de Exportacao, os
resultados obtidos indicam efeitos contraditérios ao longo dos quantis, entre a
Int_Exp e o CrescV. A vista disso, encontrou-se evidéncia estatistica de uma
relacdo positiva entre exportacao e crescimento de vendas nos quantis 75 e 90,
mas uma ligacao negativa desta relacao para o percentil 10. Estes resultados
sugerem que as empresas exportadoras retiram vantagens em comparagao com
as nao exportadoras, até porque a entrada em novos mercados potencia o
aumento das vendas. Para empresas com baixo crescimento de vendas, as
vantagens de exportar serao absorvidas pelos custos de entrada e de marketing.

Estes resultados sao idénticos a Vu et al., (2014).

Em conformidade com os modelos anteriores, nenhuma evidéncia foi
encontrada sobre o diferente efeito estimado da intensidade exportadora no
desempenho das empresas familiares portuguesas entre EFs e ENFs. Uma
justificacao podera centrar-se no facto da empresa familiar, a semelhanca de
outra de propriedade ndo familiar, permitir a entrada de novos gestores com
experiéncia internacional, por exemplo. Este resultado é coerente ao estudo de
Merino et al., (2012).
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Capitulo V - Conclusao

O presente capitulo tem como finalidade apresentar as principais conclusdes
do estudo, as limitacdes enfrentadas, bem como recomendacdes de investigacao

futura sobre o corrente tema.

5.1. Principais resultados

Apesar dos negocios familiares desempenharem um papel fundamental na
economia mundial, estas empresas continuam a receber pouca atencao,
nomeadamente pela falta ou dificuldade em adquirir dados confiaveis sobre as
mesmas. Tem-se verificado um interesse gradual pelos investigadores em estudar
o impacto da internacionalizacao nas empresas em geral, mas no que toca ao
impacto deste processo no desempenho das empresas familiares, existe pouco
conhecimento sobre a tematica, principalmente no caso de Portugal. Assim
sendo, a presente investigacdao contribui para a literatura com resultados
consistentes sobre diferencas de desempenho entre EF e ENFs, e o impacto da
internacionalizacao, via exportacdes, no desempenho das empresas familiares.

A revisao de literatura serviu de base tedrica para fundamentar este estudo,
permitindo sintetizar as principais teorias da internacionalizacdo, bem como as
caracteristicas Unicas da EF. Isto serviu como ponto de partida para explorar os
fatores que determinam a internacionalizacdo do negécio familiar e a sua
influéncia no desempenho.

Arregle et al. (2017) sugerem que o envolvimento da familia pode influenciar
a internacionalizacao do negécio de duas formas distintas: restringido, por medo
de perder o controlo, pela sua capacidade de gestao limitada e pela falta de
vontade em aceitar gestores externos a familia; ou incentivando, em virtude de
uma orientacdo a longo prazo, disposicao para correr riscos e um forte capital
social na familia. Estas caracteristicas Unicas da EF poderdo ser uma mais-valia
ou nao para o desempenho da empresa, caso decidam internacionalizar.

A partir de uma amostra de 5597 empresas dos trés maiores setores da
industria transformadora em Portugal, foram estimados trés modelos por meio

de regressao por OLS e regressao quantilica, através do software Stata. O
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desempenho foi medido através da rentabilidade dos ativos, produtividade e
crescimento de vendas, ao passo que a internacionalizacao foi medida através da
intensidade de exportacdo, ja que a exportacao € normalmente o primeiro passo
para a expansao internacional (Singla e George, 2013). Por sua vez, o efeito
adicional deste processo no desempenho da EF foi medido através da variavel
EFInt_Exp.

Os resultados encontrados indicam que as caracteristicas distintas
associadas a propriedade familiar proporcionam ganhos de desempenho para
niveis intermédios de rentabilidade dos ativos. A orientacao das EFs para o futuro,
a preocupacao pelas geracoes seguintes, um maior controlo, comprometimento
dos funcionarios e expetativas de ganhos a longo prazo sao fatores que podem
explicar um melhor desempenho financeiro. Contudo, as EFs demonstram perdas
de desempenho para niveis mais elevados de crescimento de vendas,
comparativamente as ENFs. A literatura destaca uma estrutura organizacional
mais centralizada, um comportamento mais conservador, a preferéncia por
gestores familiares e resisténcia pela profissionalizacdo da gestéao, fatores estes
que poderao ser as principais explicacdes para um pior desempenho em relacédo
as empresas de propriedade nao familiar.

Embora um grande nimero de empresas na amostra ndao arrisque em
exportar, as que o fazem beneficiam de aumentos no desempenho, tanto a nivel
financeiro como econdémico. Essas empresas estdo mais dispostas a arriscar em
projetos de internacionalizacdo e a entrada de gestores com experiéncia
internacional, superando dificuldades relacionadas com a gestao de recursos e
beneficiando de economias de escala e por consequéncia, reducao de custos de
producao. Adicionalmente, verifica-se que nao ha diferencas de desempenho
entre EFs e ENFs quando decidem internacionalizar-se, por via de exportacoes.

As variaveis de controlo escolhidas — dimensao, idade, endividamento e setor
- também contribuem para explicar resultados de desempenho. Constatou-se
assim que, por norma, as empresas de maior dimensao, mais jovens e menos
endividadas sao aquelas que conseguem alcancar um melhor desempenho

empresarial.
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5.2. Limita¢des e Recomendacdes

Assim como na maioria das investigacdes, este estudo também possui
algumas limitacdes que pode encorajar pesquisas futuras.

Como ja mencionado anteriormente, a identificacao de empresa familiar
foi a primeira dificuldade enfrentada. Sendo a empresa familiar definida pela
presenca de acionistas com o mesmo sobrenome e detentores da maioria das
acOes ou quotas da empresa, familias em que a esposa nao adota o apelido do
marido ou a existéncia de apelidos iguais, mas sem qualquer relacao familiar,
pode criar erros na distincdo de EF ou ENF. A falta de informacao sobre o
sobrenome de todos os acionistas € outro problema no reconhecimento deste
tipo de empresa e, por isso, foram excluidas do estudo.

Outra limitacdo centra-se no facto de o estudo ser seccional, isto é, apenas
sobre 0 ano de 2018, o que nao permite estudar o comportamento das variaveis
ao longo de um intervalo de tempo consideravel, nem encontrar a relacdo de
causa e efeito das mesmas. Informacdes sobre o desempenho de anos passados
aumentaria o poder explicativo dos modelos.

Devido as dificuldades em definir EF e a exaustividade que acarreta em
selecionar todas as empresas pertencentes a indUstria transformadora, a analise
foi restringida as empresas dos trés maiores setores dessa indUstria, e por isso,
propde-se em trabalhos futuros que este estudo seja alargado a outras industrias
num periodo mais alargado.

Por Ultimo, € importante mencionar que apesar desta pesquisa ser
essencialmente construida a partir de nUmeros, é imperativo realizar estudos de
caracter qualitativo e mais aprofundados a gestao administrativa e social destas
empresas, de forma a perceber como a estrutura organizacional e as motivagdes
dos empreendedores familiares se reflete nas decisGes e estratégias associadas
a incentivos em 1&D e, consequentemente, a entrada nos mercados
internacionais. Ademais, seria interessante estudar qual a geracao familiar que
administra a empresa e o0 seu impacto no desempenho e na internacionalizacéao
da mesma, reforcando estudos como o de Villalonga e Amit, 2004.

Deve-se ter em mente que as empresas familiares ndo sdao um grupo

homogéneo desprendido de problemas de agéncia, e por isso nem todas as EFs
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sao idénticas ou adotam os mesmos comportamentos organizacionais (Sharma
et al., 1997). Mais pesquisas sobre a tematica podem gerar conclusdes mais

assertivas sobre a relacdo entre empresa familiar e a internacionalizacao.

59



Capitulo VI - Referéncias Bibliograficas

Amit, R, Ding, Y., Villalonga, B. & Zhang. H. (2015). The role of institutional development in the
prevalence and performance of entrepreneur and family-controlled firms. Journal of Corporate
Finance, 31, 284-305.

Andersen, P., Ahmad, S. & Chan, W. M. (2014). Revisiting the Theories of Internationalization and
Foreign Market Entry Mode: A Critical Review. International Journal of Business and Commerce, 4,
37-86.

Andersson, F. W., Johansson, D., Karlsson, J., Lodefalk, M. & Poldahl, A. (2017). The characteristics
of family firms: exploiting information on ownership, kinship, and governance using total
population data. Small Business Economics, 51, 539-556.

Anderson, R. C. & Reeb, D. M. (2003). Founding-family owner- ship and firm performance:
evidence from the SeP 500. The Journal of Finance, 58(3), 1301-1328.

Anderson, R., Mansi, S. & Reeb, D. (2003). Founding family ownership and the agency cost of debt.
Journal of Financial Economics, 68.

Arregle, J. L., Duran, P., Hitt, M. A. & Van Essen, M. (2017). Why is Family Firms’ Internationalization
Unique? A Meta—Analysis. Entrepreneurship Theory and Practice, 41(5), 801-831.

Arregle, J. L., Hitt, M. A,, Sirmon, D. G. & Very, P. (2007). The Development of Organizational Social
Capital: Attributes of Family Firms¥*. Journal of Management Studies, 44(1), 73-95.

Astrachan, J. H. (2010). Strategy in family business: Toward a multidimensional research agenda.
Journal of Family Business Strategy, 1(1), 6-14.

Aziz, S. & Abbas, U. (2019). Effect of Debt Financing on Firm Performance: A Study on Non-
Financial Sector of Pakistan. Open Journal of Economics and Commerce, 2(1),8-15.

Barney, J. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of Management,
17(1), 99-120.

Barney, J.B., Clark, C. & Alvarez, S. (2002). Where does entrepreneurship come from: network
models of opportunity recognition and resource acquisition with application to the family firm.
Paper presented at second annual conference on theories of the family enterprise, Philadelphia.

Bassetti, T., Dal Maso, L. & Lattanzi, N. (2015). Family businesses in Eastern European countries:
How informal payments affect exports. Journal of Family Business Strategy, 6, 219-233.

Belenzon, S. & Zarutskie, R. (2012). Married to the Firm? Family Ownership, Performance, and
Financing in Private Firms. Duke University.

Berrone, P., Cruz, C. & Gomez-Mejia, L. R. (2012). Socioemotional Wealth in Family Firms:
Theoretical Dimensions, Assessment Approaches, and Agenda for Future Research. Family
Business Review, 25(3), 258-279.

Berrone, P., Cruz, C., Gomez-Mejia, L. R., & Larraza-Kintana, M. (2010). Socioemotional Wealth and
Corporate Responses to Institutional Pressures: Do Family-Controlled Firms Pollute Less?
Administrative Science Quarterly, 55(1), 82-113.

Brunninge, O., Nordqvist, M. & Wiklund, J. (2007) Corporate governance and strategic change in
SMEs: the effects of ownership, board composition and top management teams. Small Business
Economics, 29(3), 295-308.

60



Brush, T., Bromoley, P. & Hendrickx, M. (2000). The Free Cash Flow Hypothesis for Sales Growth
and Firm Performance. Strategic Management Journal, 21, 455-472.

Buckley, J. & Casson, M. (1976). The Future of the Multinational Enterprise. Londres, Macmillan.

Buckley, P. J., Elia, S. & Kafouros, M. (2014). Acquisitions by emerging market multi- nationals:
Implications for firm performance. Journal of World Business, 49, 611-632.

Bunkanwanicha, P., Fan, J. P. & Wiwattanakantang, Y. (2013). The value of marriage to family firms.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 48, 611-636.

Cabrera-Suarez, K., De Saa-Pérez, P. & Garcia-Almeida, D. (2001). The succession process from a
resource- and knowledge-based view of the family firm. Family Business Review 14(1), 37-46.

Casson, M. (1999). The Economics of the family firm, Scandinavian Economic History Review 47,
10-23.

Chami, R. (1999). What's different about family business? Working paper, University of Notre Dame
and the International Monetary Fund, 17,67-609.

Calixto, C., Souza, Y., Vasconcellos, S., Lapuente, |. & Garrido, I. (2011). UMA ANALISE SOBRE O
CONCEITO DE APRENDIZAGEM NA PERSPECTIVA DE INTERNACIONALIZACAO. Internext, 6.

Carney, M. (2005). Corporate Governance and Competitive Advantage in Family-Controlled Firms.
Entrepreneurship Theory and Practice, 29(3), 249-265.

Carney, M, Duranb, P. Van Essen, M. & Shapiro, D. (2017). Family firms, internationalization, and
national competitiveness: Does family firm prevalence matter? Journal of Family Business Strategy,
8 (3), 123-136.

Carney, M., Fathallah, R., Gedajlovic, E. & Shapiro, D. M. (2015). The internationalization of ethnic
Chinese family firms. In T. Yu, e H. Yan (Eds.), Handbook of East Asia entrepreneurship (pp. 132-
143). New York: Routledge.

Carney, M., Dieleman, M. & Taussig, M. (2016). How are institutional capabilities transferred across
borders? Journal of World Business, 51, 882-894.

Casillas, J. C., Moreno, A. M. & Barbero, J. L. (2009). A configurational approach of the relationship
between entrepreneurial orientation and growth of family firms. Family Business Review Online
First.

Chellia, S., Sulaiman, M. e Yusoff, Y. (2010). Internationalization and Performance: Small and
Medium Enterprises (SMEs) in Malaysia. International Journal of Business and Management, 5 (6),
27-37.

Chirico, F. & Nordgvist, M. (2010). Dynamic capabilities and trans-generational value creation in
family firms: The role of organizational culture. International Small Business Journal, 28(5), 487-
504.

Chrisman, J. J., Chua, J. H. & Sharma, P. (2005). Trends and Directions in the Development of a
Strategic Management Theory of the Family Firm. Entrepreneurship Theory and Practice, 29(5),
555-576.

Chu, W. (2009). The influence of family ownership on SME performance: evidence from public
firms in Taiwan. Small Business Economics, 33(3), 353-373.

61



Claver, E., Rienda, L. & Quer, D. (2008). Family firms' risk perception: empirical evidence on the
internationalization process. Journal of Small Business and Enterprise Development, 15(3), 457-471.

Claver, E., Rienda, L. & Quer, D. (2009). Family firms’ international commitment: The influence of
family-related factors. Family Business Review, 22, 125-135.

Costa, L., Afez, M, Mol, A. & Damasceno, T. (2017). Escolas teéricas do processo de
internacionalizacdo: uma visdo epistemolégica. Cadernos EBAPE.BR, 15, 960-973.

Cucculelli, M. & Storai, D. (2015). Family firms and industrial districts: Evidence from the Italian
manufacturing industry. Journal of Family Business Strategy, 6, 234-246.

Cunningham, M. T. (1985). Interaction and networks — a review of the evolution and development
of the IMP Group’s research activities from 1976 — 1985. In: 2nd Open International IMP Research
Seminar on International Marketing. Uppsala, Sweden.

Daily, C. M. & Thompson, S. S. (1994). Ownership structure, strategic posture, and firm growth:
An empirical examination. Family Business Review, 7, 237-249.

Davis, J. A. & Tagiuri, R. (1996). Bivalent attributes of the family firm. Family Business Review, 9(2),
199-208.

DeAngelo, H. & DeAngelo, L. (2000) Controlling stockholders and the disciplinary role of corporate
payout policy: A study of the Times Mirror Company. Journal of Financial Economics, 56, 153-207.

Denison, D., Lief, C. & Ward, J. L. (2004). Culture in Family-Owned Enterprises: Recognizing and
Leveraging Unique Strengths. Family Business Review, 17(1), 61-70.

Denison, D. R. & Mishra, A. K. (1995). Toward a Theory of Organizational Culture and Effectiveness.
Organization Science, 6(2), 204-223.

Demsetz, H. & Lehn, K. (1985). The structure of corporate ownership: causes and consequences.
Journal of Political Economy, 93(6), 1155-1177.

Dick, M., Mitter, C., Feldbauer-Durstmiiller, B. & Pernsteiner, H. (2017). The impact of finance and
governance on the internationalization modes of family firms. European Journal of International
Management, 11, 42.

Diéguez-Soto, J., Manzaneque, M. & Rojo-Ramirez, A. A. (2016). Technological innovation inputs,
outputs, and performance: The moderating role of family involvement in management. Family
Business Review, 29, 327-346.

Dima, S. C. (2010). From International Trade to Firm Internationalization. European Journal of
Interdisciplinary Studies (3).

Direcdo-Geral das atividades Econémicas (2019). Industrias Transformadoras. Lisboa, Portugal:
INE

Donckels, R. & Frohlich, E. (1991). Are family businesses really different? European experiences
from STRATOS. Family Business Review, 4(2), 149-160.

Dunning, J. (1977). Trade, location of economic activity, and the multinational enterprise: a search
for an eclectic approach. In: OHLIN, B. et al. (Ed.). The international allocation of economic activity.
London: Macmillan.

Duran, P., Kammerlander, N., van Essen, M. & Zellweger, T. (2015). Doing more withless: Innovation
input and output in family firms. Academy of Management Journal, 59, 1224-1264.

62



Dyer, G. (2006). Examining the “Family Effect” on Firm Performance. Family Business Review,
19(4), 253-273.

Dyer, W. G. & Whetten, D. A. (2006). Family Firms and Social Responsibility: Preliminary Evidence
from the SeP 500. Entrepreneurship Theory and Practice, 30(6), 785-802.

European Commission (2009). Final report of the expert group. Overview of family-business-
relevant issues: research, net- works, policy measures and existing studies.

Faccio, M. & Lang, L. (2002). The ultimate ownership of Western European corporations. Journal
of Financial Economics, 65(3), 365-395.

Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983). Separation of Ownership and Control. Journal of Law and
Economics, 26(2), 301- 325.

Fernandez, Z. & Nieto, M. J. (2006). Impact of ownership on the international involvement of SMEs.
Journal of International Business Studies, 37, 340-351.

Fernandez, Z. & Nieto, M. (2013). Internationalization of family firms. In L. Melin, M. Nordqvist, e
P. Sharma (Eds.), The SAGE handbook of family business (pp. 403-422). Los Angeles: Sage.

Filatotchey, I, Lien, Y.-C. & Piesse, J. (2005). Corporate Governance and Performance in Publicly
Listed, Family-Controlled Firms: Evidence from Taiwan. Asia Pacific Journal of Management , 22(3),
257-283.

Gallo, M. A. & Ribeiro, V. (1996). A gestdo das empresas familiares. Lisboa: Iberconsult.

Gallo, M. A. & Sveen, J. (1991) Internationalizing the family business: facilitating and restraining
factors. Family Business Review 4(2), 181-190 .

Gallo, M. A., Tapies, J., & Cappuyns, K. (2004). Comparison of Family and Nonfamily Business:
Financial Logic and Personal Preferences. Family Business Review, 17(4), 303-318.

Gersick, K. E., Davis, J. A, Hampton, M. M. & Lansberg, |. (1997). Generation to generation: Life
cycles of the family business. Cambridge: Harvard Business School Press.

Gomez-Mejia, L. R, Cruz, C., Berrone, P. & Castro, J. d. (2011). The bind that ties: socioemotional
wealth preservation in family firms. The Academy of Management Annals, 5(1).

Gbémez-Mejia, L., Nufiez-Nickel, M. & Gutiérrez, I. (2001). The role of family ties in agency contracts.
Academy of Management Journal, 44, 81-95.

Goérriz, C. G. & Fumas, V. S. (1996). Ownership Structure and Firm Performance: Some Empirical
Evidence from Spain. Managerial and Decision Economics, 17, 575-586.

Graves, C. and Thomas, J. (2008). Determinants of the internationalization pathways of family
firms: An examination of family influence. Family Business Review, 21(2), 151-167.

Graves, C. & Shan, Y. (2013). An Empirical Analysis of the Effect of Internationalization on the
Performance of Unlisted Family and Nonfamily Firms in Australia. Family Business Review, 27, 142-
160.

Hitt, M. A.,, Hoskisson, R. E. & Kim, H. (1997). International Diversification: Effects on Innovation

and Firm Performance in Product-Diversified Firms. The Academy of Management Journal, 40(4),
767-798.

63



Ibrahim, N., Angelidis, J. & Parsa, F. (2008). Strategic Management of Family Businesses: Current
Findings and Directions for Future Research. International Journal of Management, 25(1), 95-110.

James, H. (1999). Owner as manager, extended horizons and the family firm. International Journal
of the Economics of Business, 6,41-56.

Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Johanson, J. & Mattson, L. (1988). Internationalization in Industrial Systems—A Network Approach.
In: Hood, N. and Vahine, J., Eds., Strategies in Global Competition, Croom Helm, New York.

Johanson, J. & Vahine, J.-E. (1977). The Internationalization Process of the Firm—A Model of
Knowledge Development and Increasing Foreign Market Commitments. Journal of International
Business Studies, 8(1), 23-32.

Johanson, J. & Vahlne, J.-E. (2009). The Uppsala internationalization process model revisited: From
liability of foreignness to liability of outsidership. Journal of International Business Studies, 40(9),
1411-1431.

John, O. O. & Nduka, E. C. (2009). Quantile regression analysis as a robust alternative to ordinary
least square. Scientia Africana, 8(2), 61-65.

Kellermanns F. W. & Eddleston K (2006) Corporate entrepreneurship in family firms: a family
perspective. Entrepreneurship Theory and Practice 30(6), 809-830

Kellermanns, F. W., Eddleston, K., Barnett, T. & Pearson, A. (2008). Family member characteristics
and involvement: Effect on entrepreneurial behavior in the family firm. Family Business Review, 21,
1-14.

Kim, W., Hwang, P. & Burgers, W. (1993), “Multinationals’ diversification and the risk-return trade-
off, Strategy Management Journal, 14(4), 275-286.

Koenker, R. and J. G. Bassett (1978). Regression Quantile. Econometrica, 46, 33- 50.

Kontinen, T. & Ojala, A. (2010a). The Internationalization of Family Businesses: A Review of Extant
Research. Journal of Family Business Strategy, 1, 97-107.

Kontinen, T. & Ojala, A. (2010b). Internationalization pathways of family SMEs: psychic distance
as a focal point. Journal of Small Business and Enterprise Development, 17(3), 437-454.

Kraus S., Fink M. & Harms R (2011) Family firm research: sketching a research field. International
Journal of Entrepreneurship and Innovation Management, 13(1), 32-47.

Lauterbach, b. & Vaninsky, (1999). Ownership structure and firm performance: Evidence from
Israel. Journal of Management and Governance, 3(2), 189-201.

Lawless, M., O'Connell, B. & O'Toole, C. (2015). SME recovery following a financial crisis: Does debt
overhang matter? Journal of Financial Stability, 19, 45-59,

Lee, J. (2006). Family Firm Performance: Further Evidence. Family Business Review, 19(2), 103-
114,

Leonidou, L. C., Palihawadana, D., & Theodosiou, M. (2011). National Export-Promotion Programs
as Drivers of Organizational Resources and Capabilities: Effects on Strategy, Competitive
Advantage, and Performance. Journal of International Marketing, 19(2), 1-29.

64



Lisboa, I. (2017). Capital Structure of Exporter SMEs During the Financial Crisis: Evidence from
Portugal. The European Journal of Management, 22(1), 25-49.

Lu, J. & Beamish, P. (2001), The internationalization and performance of SMEs. Strategic
Management Journal, 22, 565-586.

Lu, J. W, Liang, X,, Shan, M. & Liang, X. (2015). Internationalization and Performance of Chinese
Family Firms: The Moderating Role of Corporate Governance. Management and Organization
Review, 11(4), 645-678.

Majumdar, S. K. (1997). The Impact of Size and Age on Firm-Level Performance: Some Evidence
from India. Review of Industrial Organization, 12, 231-241.

Mannarino, L., Pupo, V. & Ricotta, F. (2011). Family involvement in management and firm
performance: Evidence from ltaly. Italy: University of Calabria.

Marques, A. (2018). Empresas familiares da regido Norte. Mapeamento, retratos e testemunhos:
Universidade do Minho. Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais (CICS.NOVA).

Maury, B. (2006). Family ownership and firm performance: Empirical evidence from Western
European corporations. Journal of Corporate Finance, 12, 321-341.

McConaughy, D., Walker, M., Henderson, G. & Chandra, M. (1998). Founding Family Controlled
firms: Efficiency and value. Review of Financial Economics, 7,1-19.

McConaughy, D. L., Matthews, C. H. & Fialko, A. S. (2001). Founding Family Controlled Firms:
Performance, risk, and value. Journal of Small Business Management, 39, 31-49.

Menéndez-Requejo, S. (2005). Ownership structure and firm performance: Evidence from Spanish
family firms. Paper presented at the FBN-IFERA Conference. Brussels.

Meneses, R., Coutinho, R. & Pinho, j. (2014). The impact of succession on family business
internationalisation: The successors' perspective. Journal of Family Business Management, 4(1).

Merino, F., Pérez, J. & Marin, G. (2012). Family Firm Internationalization: Influence of Familiness
on the Spanish Firm Export Activity. Kiel Institute for World Economy, 1770, 1-33.

Miller, D., Le Breton-Miller, I. & Lester, R. H. (2010). Family ownership and acquisition behavior in
publicly traded companies. Strategic Management Journal, 31, 201-223.

Miralles-Marcelo, J. L., del Mar Miralles-Quirés, M. & Lisboa, |. (2014). The impact of family control
on firm performance: Evidence from Portugal and Spain. Journal of Family Business Strategy, 5,
156-168.

Morck, R. & Yeung, B. (2003). Agency Problems in Large Family Business Groups. Entrepreneurship
Theory and Practice, 27(4), 367-382.

Morck, R. & Yeung, B. (2004). Family control and the rent-seeking society. Entrepreneurship: Theory
e Practice, 28, 391-409.

Naldi, L. & Nordgvist, M. (2008) Family firms’ venturing into international markets: a resource
dependence perspective. Frontiers Entrepreneurship Research, 28(14).

Niresh, A. J. & Velnampy, T. (2014). Firm Size and Profitability: A Study of Listed Manufacturing
Firms in Sri Lanka. International Journal of Business and Management, 9(4), 57-64.

65



Okoroafo, S. C. (1999). Internationalization of family businesses: Evidence from Northwest Ohio,
USA. Family Business Review, 12, 147-158.

Oviatt, B. M. & McDougall, P. P. (1994). Toward a Theory of International New ventures. Journal of
International Business Studies, 25(1), 45-64.

Peng, M. W. (2001). The resource-based view and international business. Journal of Management,
27(6), 803-82.

Picchia, D. & Teixeira, M. J. (2018). As teorias comportamentais e econdmicas nas estratégias de
internacionalizacdo de empresas. Produto&Producéo. 19(3), 23-41.

Pukall, T. J. & Calabro, A. (2014). The internationalization of family firms: A critical review and
integrative model. Family Business Review, 27, 103-125.

Rauch, J. E. (2001). Business and social networks in international trade. Journal of Economic
Literature, 39, 1177-1203.

Ribau, C., Moreira, A. & Raposo, M. (2015). Internationalisation of the firm theories: A schematic
synthesis. International Journal of Business and Globalisation, 15, 528-554.

Rua, O. & Franca, A. (2016). Recursos intangiveis e desempenho das
exportacdes. TMStudies,12(2), 165-172.

Rodrigues, P. (2010). O paradigma eclético de Dunning e a internacionalizagdo de uma empresa
brasileira de software. Universidade Federal do Rio de Janeiro.

Sanchez, A. & Camacho, E. (2007). Internacionalizagdo empresarial: Um modelo explicativo do
modo de entrada.

Schulze, W., Lubatkin, M. & Dino, R. (2002). Altruism, agency, and the competitiveness of family
firms. Managerial and Decision Economics, 23(4-5), 247-259.

Schulze, W. S., Lubatkin, M. H., Dino, R. N. & Buchholtz, A. K. (2001). Agency Relationships in
Family Firms: Theory and Evidence. Organization Science, 12(2), 99-116.

Sciascia, S., Mazzola, P., Astrachan, J. H. & Pieper, T. M. (2013). The role of family ownership in
international entrepreneurship: Exploring nonlinear effects. Small Business Economics, 38(1), 15-
31.

Segalis, G. & Guedes, A. (2012). Internacionalizagdo de Empresas Familiares de Pequeno e de
Médio Portes. Revista do Mestrado em Administracdo e Desenvolvimento Empresarial da Universidade
Estécio de S4, 16(3), 103-124.

Segaro, E. (2012). Internationalization of family SMEs: the impact of ownership, governance, and
top management team. Journal of Management eamp; Governance, 16(1), 147-1609.

Sharma, P., Chrisman, J. J. & Chua, J. H. (1997). Strategic Management of the Family Business:
Past Research and Future Challenges. Family Business Review, 10(1), 1-35.

Sharma, P., Chrisman, J. J,, Pablo, A. L. & Chua, J. H. (2001). Determinants of Initial Satisfaction
with the Succession Process in Family Firms: A Conceptual Model. Entrepreneurship Theory and
Practice, 25(3), 17-36.

Shleifer, A. & Vishny, R. W. (1997). A Survey of Corporate Governance. The Journal of Finance,
52(2), 737-783.

66



Silva, A. (2018). Aprendizagem no empreendedorismo internacional: um estudo de caso na
Acumuladores Moura. Dissertacao de Mestrado. Universidade Federal de Pernambuco.

Simon, H. (2009). Hidden champions of the twenty-first century: The success strategies of
unknown world market leaders. Heidelberg: Springer.

Singla, C. & R. George (2013). Internationalization and performance: A contextual analysis of
Indian firms. Journal of Business Research, 66, 2500-2506.

Sirmon, D. & Hitt, M.A. (2003) Managing resources: linking unique resources, management and
wealth creation in family firms. Entrepreneurship Theory and Practice, 27(4), 339-359.

Stein, J. (1988). Takeover threats and managerial myopia. Journal of Political Economy, 96, 61-80.

Stein, J. (1989). Efficient capital markets, inefficient firms: A model of myopic corporate behavior.
Quarterly Journal of Economics, 103, 655-669.

Tasavori, M., Zaefarian, R. & Eng, T.-Y. (2018). Internal social capital and international firm
performance in emerging market family firms: The mediating role of participative governance.
International Small Business Journal, 36(8), 887-910.

Térnroos, J.-A. (2002). Internationalisation of the firm - a theoretical review with implications for
business network research.

Tsao, S.-M. & Lien, W.-H. (2013). Family Management and Internationalization: The Impact on Firm
Performance and Innovation. Management International Review, 53(2), 189-213.

Ussman, A. (1996). As empresas familiares - Caracteristicas e probleméatica. Estudos de Gestéo,
(1), 19-25.

Ussman, A. M. (2004). Empresas familiares. Lisboa: Silabo.

Vilaca, A. (2013). A internacionalizacao de uma PME familiar e a qualidade do relacionamento
com os seus intermediarios. (Mestrado em Negocios Internacionais), Universidade do Minho,
Braga.

Villalonga, B. & Amit, R. (2006) How do family ownership, management and control affect firm
value? Journal of Financial Economics 80, 385-417.

Von Bertalanffy, L. (1972). The History and Status of General Systems Theory. The Academy of
Management Journal, 15(4), 407-426.

Vu, H., Holmes, M., Lim, S., & Tran, T. (2014). Exports and profitability: a note from quantile regression
approach. Applied Economics Letters, 21(6), 442-445.

Zahra, S. A. (2003). International expansion of U.S. manufacturing family businesses: the effect of
ownership and involvement. Journal of Business Venturing, 18(4), 495-512.

Zahra, S. A. (2005). Entrepreneurial risk taking in family firms. Family Business Review, 18, 23-40.

Zaniewska, K. (2012). Determinants of family business internationalization. Review of existing
research. Economia Marche Journal of Applied Economics, XXXI(2).

Zellweger, T. M., Kellermanns, F. W., Eddleston, K. A. & Memili, E. (2012). Building a Family Firm

Image: How Family Firms Capitalize on Their Family Ties. Journal of Family Business Strategy, 3(4),
239-250

67



Zellweger, T. M., Nason, R. S., Nordqvist, M. & Brush, C. G. (2013). Why Do Family Firms Strive for
Nonfinancial Goals? An Organizational Identity Perspective. Entrepreneurship Theory and Practice,
37(2), 229-248.

68



