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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho de projeto visou a obtencdo de conclusdes quanto as
determinantes da performance das empresas do setor dos vinhos em Portugal, com
enfogque na importancia da percecdo da qualidade. Esta foi medida pelas classificacdes
dadas pelo critico de vinho Jodo Paulo Martins, sobre as quais se construiu uma base de

dados, com o objetivo de medir o seu impacto na performance das empresas.

Foi constituida uma amostra de dados relativos a 306 empresas do setor dos vinhos em
Portugal para o ano de 2015, obtida através da base de dados SABI, juntamente com as
classificacbes dadas pelo critico a 2567 vinhos produzidos pelas empresas. Apéos a
utilizacdo de testes estatisticos e construcdo de um modelo de regresséo linear multipla,
cuja variavel dependente selecionada foi o ROA, os resultados indicaram que a
classificacdo média dos vinhos, a dimensdo, o endividamento e a regido sdo fatores
determinantes que afetam a performance das empresas do setor dos vinhos em Portugal,
enquanto que a intensidade de exportacao, os ativos intangiveis, a idade e o preco nao se

mostraram relevantes para a explicar a performance.

A variavel classificacdo média dos vinhos mostrou ser a mais importante para explicar a
performance das empresas produtoras, tendo uma influéncia positiva e estatisticamente

significativa.

Avaliou-se também a relacdo entre a intensidade de exportacéo e a classificacdo maxima
obtida pelos vinhos das empresas. As empresas com classificagdes maximas superiores

apresentaram, em média, uma maior intensidade de exportacéo.

Palavras-chave: Vinho, Performance, Determinantes, Qualidade, Criticos
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ABSTRACT

The main objective of this study was to obtain conclusions about the determinants of the
performance of companies in the wine sector in Portugal, focusing on the importance of
quality perception. This was based on the classifications given by wine critic Jodo Paulo
Martins, on which a database was built and its impact on company performance was

measured.

A sample of data on 306 companies in the wine sector in Portugal for the year 2015,
obtained through the SABI database, was compiled along with the ratings given by the
critic to 2567 wines produced by the companies. After the use of statistical tests and
construction of a multiple linear regression model, whose dependent variable was ROA,
the results indicated that the average wine rating, size, indebtedness and region are
determining factors that affect the performance of the companies. While export intensity,

intangible assets, age and price were not relevant to explain performance.

The average wine rating was the most important variable to explain the performance of
the producing companies, having a positive and statistically significant influence.

It was also evaluated the relationship between the export performance and the maximum
rating obtained by the wines of the companies. The companies with higher maximum

wine ratings showed, on average, a higher export intensity.

Keywords: Wine, Performance, Determinants, Quality, Critics
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A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

INTRODUCAO

O vinho faz parte da histéria e cultura portuguesas. Desde tempos longinquos até aos dias
de hoje, o setor vitivinicola tem sofrido altera¢bes profundas ndo perdendo, contudo, a
sua tradicdo. Nos ultimos anos reconheceram-se novas dinamicas de producéo e novos
padrdes de consumo, resultado de uma crescente internacionalizacdo do setor e da
adequacdo do produto as exigéncias do mercado a escala global. A importancia do setor
a nivel nacional, pela imagem que projeta do pais, pelo emprego que gera na agricultura
e pelo peso que tem nas exportacBes nacionais, sendo um dos setores com maior
excedente comercial, justifica uma investigacdo ao nivel das determinantes da

performance das empresas que o compdem.

O setor dos vinhos apresenta elevados niveis de rivalidade, onde as empresas se destacam
por apresentar um produto de qualidade e exceléncia, aumentando a proposta de valor
para o consumidor. Além do mais, reconheceram-se novos elementos que ndo podem ser
descurados, como a crescente importancia dos criticos, na medida que influenciam os
consumidores e, por isso, se tornaram também um fator a considerar. Contudo, na
literatura, ainda séo poucas as referéncias ao papel da qualidade do vinho e seu impacto

na performance das empresas produtoras.

Estes fatores, enquadrados no ambito da gestdo estratégica, levaram a que fosse
estabelecido como objetivo principal deste estudo a analise dos fatores determinantes da
performance das empresas do setor dos vinhos em Portugal, com foco na relacéo entre a

qualidade percebida do produto e a performance da empresa.

Este objetivo principal teve o seu desdobramento em etapas que podem ser vistas como
objetivos especificos do trabalho e que atenderam ao seu carater empirico:

= Contextualizacdo do estudo: recolha de informacdo sobre o setor dos vinhos e
esboco de um diagndstico estratégico;

= Selecdo do(s) indicador(es) de performance das empresas;

= Identificagdo de potenciais fatores determinantes da performance das empresas a
partir de teorias da gestao e de estudos empiricos publicados;

= Selecdo do(s) indicador(es) de qualidade do produto, neste caso concreto do
vinho;

= Definicdo das hipoteses (operacionais) de investigagdo em fungéo dos indicadores

escolhidos;
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= Enguadramento das empresas a analisar;
= Recolha dos dados e posterior analise estatistica;

= Reflexao critica sobre os resultados e suas implicacdes.

Os resultados deste estudo estdo materializados no presente texto, que se encontra
organizado em trés capitulos. No primeiro sera feita uma apresentagéo do setor dos vinhos
em Portugal, comecando pela histéria e as especificidades das regides vitivinicolas.
Segue-se a sua caracterizacdo, com dados do consumo e producdo, que permitem também
0 enquadramento a nivel mundial. Finaliza-se com o diagndstico estratégico, onde se
destaca a importancia do setor a nivel econémico, social e se apresenta as principais forcas

que o moldam.

No segundo capitulo serd feito o enquadramento da performance das empresas no
contexto especifico da gestdo e serdo apresentados os principais contributos de estudos
anteriores sobre as suas determinantes. Sera ainda introduzida a percecdo da qualidade
como fator a considerar, destacando a sua importancia no processo de compra e a

relevancia dos criticos neste processo.

No terceiro capitulo sera apresentado o estudo empirico, com a descri¢cdo da metodologia,

constituicdo da amostra, apresentacédo e discusséo de resultados.

E neste capitulo que se analisara, a partir de dados, por um lado, a existéncia de uma
relacdo positiva e significativa entre a classificacdo dada aos vinhos pelos criticos e a
performance das empresas produtoras e, por outro lado, a existéncia de uma relacéo

positiva e significativa entre esses ratings e o desempenho de exportacéo.

Em dltima analise, o estudo apresenta uma nova abordagem na andlise da performance
das empresas que junta as medidas contabilisticas a percecdo da qualidade, contribuindo

para o desenvolvimento da tematica no ambito da gestéo.



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

1 OSETOR VITIVINICOLA

No presente capitulo, na sec¢do 1.1, sera exposta uma breve resenha historica do setor
vitivinicola em Portugal, desde a antiguidade até aos nossos dias. Em seguida, na seccao
1.2, serdo apresentadas as principais regides vitivinicolas no territério nacional, dando o
devido destaque as suas particularidades orograficas e climaticas que proporcionam uma
grande diversidade de vinhos com caracteristicas proprias. Na sec¢do 1.3 serdo expostos
0s principais nimeros do setor dos vinhos em termos de produgéo, consumo e comércio
internacional no Mundo e em Portugal. Por fim, na sec¢do 1.4 sera feito um diagnostico
estratégico ao setor dos vinhos em Portugal, recorrendo a analise PESTAL (para o
ambiente contextual) e a0 modelo de cinco forcas de Porter (para o ambiente
transacional), realgando a sua importancia no ambito da gestéo.

1.1 Breve resenha histérica do setor em Portugal

O vinho assumiu-se desde os tempos mais longinquos como um produto impar na cultura,
simbologia e religiosidade dos povos. Expressao maxima da ligacdo do Homem a terra e
nunca superado por henhum outro produto agricola no que toca a singularidade, o vinho
esteve presente na construcdo da civilizagdo ocidental e foi amplamente enaltecido e
glorificado durante a sua fundagdo. Ao ser apelidado de “dadiva de deuses” e “esséncia
da propria vida” demonstra-nos claramente a forma honrada com que foi tratado ao longo

dos tempos, desde as origens até aos nossos dias.

Os primeiros indicios de um plantio organizado de vinhas e os primeiros artefactos
relativos a viticultura remontam a ldade da Pedra, cerca de 4000 anos a.C., na regido do

Caucaso, hoje territorio da Gedrgia e Arménia.

Julga-se que a vinha terd sido introduzida pela primeira vez em terras da Peninsula
Ibérica, mais concretamente no vale do Tejo e Sado, cerca de 2000 anos a.C. por um dos
povos mais antigos da Peninsula, os Tartessos, sendo o vinho usado presumivelmente

como moeda de troca no comércio de metais (IVV, 2017).

Durante séculos os povos que habitaram a Peninsula Ibérica desenvolveram a producéo
de vinho, introduzindo novas castas e aperfeicoando técnicas como a poda e a tanoaria.
A produgéo de vinho cedo se tornou muito importante na economia local, gozando de

protecdo por parte das diversas autoridades da época.
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Na época da fundacdo do Reino de Portugal, a cultura da vinha aparece referida em
diversa documentagdo, como é o caso das anota¢des do Livro Preto da Sé de Coimbra. A
sua importancia obrigaria D. Teresa a citar as vinhas na primeira carta de foral outorgada
a Coimbra. Em documentos do séc. IX e seguintes, encontram-se evidéncias da
proliferacdo para outras regides como os territorios de Viseu, Lafbes, Braga, Porto e entre
Douro e Tamega (Tavares, 1992).

Ao longo dos seculos XVI1 e XVIII, o cultivo da vinha desenvolve-se em larga escala no
continente e nas ilhas atlanticas. E nas regies do Minho, da Estremadura e do Douro que,
devido ao direito preferencial concedido pelo Tratado de Methuen, assinado em Lisboa
no dia 27 de dezembro de 1703, a vinha € desenvolvida e a producdo de vinho estimulada
(Sousa, 1996). Este tratado definiu que os vinhos portugueses apenas pagavam como
direito de importacdo em Inglaterra (& época 0 mais importante mercado europeu das
exportacdes portuguesas) dois ter¢os do direito normal aplicado aos vinhos franceses,
seus principais concorrentes (Mata & Valério, 1994).

A politica pombalina das Companhias no séc. XVIII levou a fundacéo e desenvolvimento
da Companhia para a Agricultura das Vinhas do Alto Douro em 1756, sendo, portanto, a
primeira regido vitivinicola demarcada do mundo. Refira-se que, de acordo com as
descri¢des de viajantes estrangeiros da época, a generalidade do vinho era de baixa
qualidade (Sousa, 1996), estando os produtores mais ocupados em produzir em grandes

quantidades para exportacao.

“A Companhia visava proteger a boa qualidade do vinho do Porto contra o crescimento
desenfreado da producéo de vinho e a concorréncia sua correspondente” (Marques, 1978).
Associou um cartel de grandes produtores do vale do Douro e exportadores do Porto,
dando-lhes enormes privilégios, definindo a quantidade anual produzida e tabelando
precos. Marques (1978) recorda ainda que, apesar da forte oposicdo dos pequenos
produtores e dos comerciantes levando a motins populares no Porto em 1757, a
Companhia perdurou no tempo, trazendo beneficios importantes para o vinho.

No século XIX, a producgéo vinicola sofreu graves perdas devido aos efeitos do oidio a
partir de 1853 e da filoxera depois de 1867. Os prejuizos foram enormes: destruicdo das
vinhas de muitas regides; agravamento dos custos de producdo do vinho; fomento da
cultura da vinha americana resistente as pragas, mas com quebra de qualidade; ruina de

muitos viticultores, sobretudo os de pequenos e médios recursos; incentivo a emigragdo



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

e despovoamento de muitas freguesias. Teve ainda consequéncias na balanca comercial

e nas finangas publicas (Marques, 1993).

O vinho do Porto, principal produto vinicola do pais, perdeu ao longo do século XIX a
sua posicdo no mercado tradicional inglés, tendo os comerciantes cada vez mais
dificuldades em diversificar os mercados de colocagdo. A diminui¢do do consumo e a
concorréncia dos vinhos espanhois e franceses em Inglaterra foi tal, que em 1808-1809 a
producdo vinicola portuguesa que abastecia 60% do mercado inglés, se reduziu para
apenas 20% no final do século. O peso do vinho do Porto nas exportagfes portuguesas
reduziu de 74% em 1799-1803 para 36% no final do século (Marques, 1993).

No inicio do século XX iniciou-se um processo de regulamentacdo oficial de varias
denominacdes de origem. Para além da regido produtora de Vinho do Porto e dos vinhos
de mesa Douro, demarcaram-se as regides de producdo dos vinhos da Madeira, Moscatel

de Setubal, Carcavelos, Dao, Colares e Vinho Verde.

Durante o periodo do Estado Novo, foi implantada uma organizacéo corporativa e de
coordenacao econdmica, com a intencdo de orientar e fiscalizar diversas atividades e
organismos. Assim, foi criada a Federacdo dos Viticultores do Cento e Sul de Portugal
(1933) a que se juntou a Junta Nacional do Vinho (JNV) em 1937. Esta, agora com um
ambito mais alargado, intervinha tendo em conta o equilibrio entre a produgéo de vinho
e 0 armazenamento dos excedentes de forma a compensar 0s anos de escassez (IVV,
2017).

A JNV veio a ser substituida em 1986 pelo Instituto da Vinha e do Vinho (IVV), numa
adaptacdo as estruturas impostas pela nova politica de mercado decorrente da adesdo a

Comunidade Econémica Europeia (CEE).

O Instituto da Vinha e do Vinho assume o seu papel como a entidade coordenadora e
organizadora do sector vitivinicola no nosso pais a nivel institucional. Foi-lhe atribuida a
missdo de auditar o sistema de certificacdao da qualidade, acompanhar a politica da Unido
Europeia (UE), participar na coordenacdo e supervisdo da promoc¢do dos produtos
vitivinicolas e assegurar o funcionamento da Comissdo Nacional da Organizacao
Internacional da Vinha e do Vinho (CNOIV). E, assim, a entidade que promove a
melhoria da transparéncia, qualidade e competitividade do setor, bem como a promocao

no apoio a internacionalizacéo e gestdo sustentavel.
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Com estas novas estruturas sdo trilhados novos caminhos na economia portuguesa, com
consequéncias para a viticultura nacional. O conceito de Denominagdo de Origem foi
harmonizado com a legislacdo comunitaria e foi criada a classificacdo de "Vinho
Regional" para os vinhos de mesa com indicacdo geogréafica, procurando a promocao de
uma politica de qualidade e promovendo o prestigio dos vinhos portugueses. Foram
igualmente constituidas Comissdes Vitivinicolas Regionais (CVR) com objetivos de
aplicacdo, vigilancia e cumprimento das novas regulamentacgdes. Os fundos comunitarios
e 0s investimentos realizados permitiram uma grande recuperacéo do setor em Portugal
que se reflete nos dias de hoje. Atualmente estdo reconhecidas, na totalidade do territorio
portugués, 31 DenominacGes de Origem Protegida e 14 Indicacdes Geogréaficas
Protegidas (IVV, 2017).

Nas ultimas décadas, com a integracdo europeia, o0 vinho tem assistido a um periodo de
modernizagdo. A generalidade dos produtores tem vindo a dotar as suas adegas do melhor
equipamento e a adotar as melhores praticas de cultivo. Hoje em dia é reconhecida a
qualidade e exceléncia dos vinhos portugueses a nivel nacional e internacional. Os vinhos
nacionais tém-se conseguido adaptar aos novos desafios, conquistando apreciadores nos

mercados mais exigentes.

1.2 As principais regides vitivinicolas portuguesas

A luta contra a fraude e adulteracdo do vinho e o propdésito de defender a qualidade e
tipicidade relativas a uma determinada regido e area geografica, deu origem a criacdo e

delimitacdo de varias DOP e IGP.

Denominacdo de Origem Protegida (DOP) € a designacdo comunitéria adotada para 0s
produtos vitivinicolas cuja originalidade e individualidade estd ligada de forma
indissocidvel a uma determinada regido, local, ou denominacdo tradicional, e cuja
qualidade ou caracteristicas especificas se devem ao meio geogréafico, fatores naturais e
humanos. Estes produtos estdo sujeitos a regras especificas de controlo que visam garantir
a autenticidade e qualidade e podem ser rotulados como DOP (IVV, 2016).

Indicacdo Geografica Protegida (IGP) € a designacdo comunitaria adotada para os vinhos
de uma regido especifica, cujo nome surge na rotulagem, elaborados com pelo menos
85% de uvas provenientes dessa regido. Tal como os produtos DOP, sdo sujeitos a regras
especificas de controlo. Estes vinhos também podem ser rotulados como “Vinho

Regional”. As DOP ¢ as IGP para os produtos vitivinicolas europeus integram um registo
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comunitario unico. Os vinhos que ndo se enquadram nas designacdes supramencionadas
sdo designados como “Vinho”, desde que cumpram com as disposi¢cdes nacionais e

comunitarias em vigor (1VV, 2016).

De seguida apresentam-se de forma sucinta as caracteristicas das principais regides
vitivinicolas portuguesas, com indicacdo das respetivas DOP e IGP, apresentadas na

figura 1.1.

VINHO VERDE
IGP Minho
1 DOP Vinho Verde

TRAS-OS-MONTES

2 DOP Tras-os-Montes
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5 DOP Tavora-Varosa

© DAO

6 DOP Lafoes
7 DOP Dao

© BAIRRADA

8 DOP Bairrada

BEIRA INTERIOR

9 DOP Beira Interior

[Or- S——
IGP Lisboa

10 DOP Encostas d"Aire
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12 DOP Alenquer

13 DOP Arruda

14 DOPTorres Vedras

15 DOP Lourinha

16 DOP Bucelas
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20 DOP Setibal “
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|

22 DOP Alentejo
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23 DOP Lagos
24 DOP Portimao )
25 DOP Lagoa
26 DOPTavira

© MADEIRA

27 DOP Madeira
28 DOP Madeirense
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29 DOP Graciosa
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31 DOP Pico

Figura 1.1 Regides vitivinicolas de Portugal

Fonte: IVV (2017)
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A regido do Minho, também chamada de regido do “Vinho Verde” ¢ umas das zonas com
mais pluviosidade da Europa e com mais abertura a influéncia atlantica. Delimitada pelo
rio Minho a norte e por zonas montanhosas a este e a sul, possui uma grande variedade
de solos, sendo local de producéo de vinhos brancos que primam pela qualidade, frescura

e intensidade de aromas. Nesta regido existe a DOP “Vinho Verde” e IGP “Minho”.

A regido de Tras-0s-Montes, situada numa grande extensdo no Norte do pais, caracteriza-
se pela predominancia de vales pronunciados, apresenta varios microclimas e diversidade
de solos sendo por isso local de producdo de vinhos diferenciados. Devido a grande
amplitude térmica e aos baixos indices de pluviosidade, os vinhos tintos e brancos
revelam uma maior intensidade e consisténcia, com aromas mais frutados e maior teor
alcoolico. Nesta regido podem ser adotadas a DOP “Tras-os-Montes” e a IGP

“Transmontano”.

A regido do Douro, a mais antiga regido demarcada do mundo e classificada como
Patrimonio Mundial da Humanidade pela Unesco em 2001, é marcada pela juncéo do
clima de feicdo continental com o mediterranico. Quanto mais a montante ao longo do
vale do Douro, menor a pluviosidade e maior a temperatura. Ao tradicional Vinho do
Porto juntam-se cada vez mais a producdo de vinho DOP cuja qualidade é dificil de
alcangar por qualquer outra regido, sendo um dos polos com maior dinamismo e tendo
atraido diversas marcas nos dltimos anos. E local de producdo de vinhos com DOP
“Porto”, DOP “Douro” e IGP “Duriense”.

A regido de Tavora-Varosa esta localizada numa pequena area geogréafica entre as regides
do Douro e do Déo. Os solos pobres e o clima temperado continental, com invernos
rigorosos, determina a existéncia de caracteristicas privilegiadas para a producdo de
vinho, onde se destaca a producdo de espumantes. Os produtores podem utilizar a IGP

“Terras de Cister” ou a DOP “Tavora-Varosa”.

A regido “Beira Atlantico” situa-se numa area compreendida entre o Minho e a Alta
Estremadura, onde a agricultura se apresenta predominantemente intensiva, multicultural
e de pequena propriedade. A orografia é plana e o clima é temperado, muito influenciado
pelo oceano e com chuvas abundantes. Assim existem condicgdes ideais para a producgéo
dos vinhos espumantes, 0s mais notorios da regido, com baixa graduacdo alcoolica e

acidez elevada. Nesta regido para além da IGP “Beira Atlantico” existe a DOP “Bairrada”.
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A regido identificada como “Terras da Beira” esta localizada no coragdo do interior de
Portugal Continental junto a fronteira com Espanha. A orografia é a mais montanhosa e
escarpada do pais, tendo um clima de feicdo continental com grandes amplitudes térmicas
diarias, apresentando verdes quentes e secos e invernos longos e frios. As denominacdes

de origem existentes nesta regiao sao a IGP “Terras da Beira” e a DOP “Beira Interior”.

A regido do D&o, previamente designada por Beira Alta, encontra-se rodeada pelos picos
do Caramulo e do Bucaco a oeste e pelas serras da Nave e da Estrela a norte e a este. O
clima apresenta-se temperado, ndo obstante o facto de se verificarem temperaturas baixas
e pluviosidade no inverno e temperaturas altas no verdo. Os solos tendem a ter uma baixa
produtividade, contudo os vinhos tintos e brancos sdo bastante frutados e tém boa
capacidade de envelhecimento. Os vinhos desta regido podem adotar, segundo
determinados requisitos, a IGP “Terras do Dao”, a DOP “Dao” e a DOP “Lafoes”.

A regido de Lisboa desde cedo se afirmou pela producdo de vinho no nosso pais, cujo
peso na atividade econdmica foi sempre relevante. Abrangendo uma &rea junto a faixa
atlantica, compreendida entre a regido das Beiras a norte e o estuario do rio Tejo a sul,
com relevo plano e temperaturas amenas, produz cerca de um milhdo de hectolitros por
ano. Nesta regido existe a possibilidade de certificagdo das DOP “Encosta D’Aire”,
“Obidos”, “Alenquer”, “Arruda”, “Torres Novas”, “Lourinha”, “Bucelas”, “Carcavelos”

ou “Colares”, bem como a IGP “Lisboa”.

A regido do Tejo compreende uma area de 19.989 hectares de vinha, localizada no centro
de Portugal, representando 9,5% da producdo total nacional. O clima nesta regido é
mediterranico com precipitacdo moderada e as cheias que por vezes se verificam sao
condicionantes a agricultura da regido. As empresas podem pedir certificacdo de vinho
IGP “Tejo” ou DOP “Do Tejo”.

A regido de Setubal estd localizada entre a zona montanhosa onde se inclui a serra da
Arrabida a sul e a extensa planicie do rio Sado. O clima tem influéncia mediterranica com
fracas amplitudes térmicas e pluviosidade moderada ao longo do ano. Os solos séo férteis
e caracterizam-se pela producéo de vinhos frisantes, espumantes, rosados e licorosos com
pouca acidez. A regido tem denominagao IGP “Peninsula de Setiibal” bem como DOP
“Palmela” e DOP “Setubal”.

O Alentejo é uma regido de plantio de vinha por exceléncia. O seu relevo plano e

insolacdo elevada todo ano promovem a maturacdo dos frutos e acumulagédo de agucares
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gue conferem aos vinhos uma grande qualidade. No Alentejo existem vinhos com

denominacao IGP “Alentejo” ou DOP com o mesmo nome.

A regido do Algarve, situada no extremo sul do territorio de Portugal Continental, desde
cedo se caracterizou pela producéo de vinho, havendo indmeras referéncias do cultivo da
vinha desde a ldade Média. Dada a sua localizacao e orografia, esta regido apresenta um
clima quente e seco com amplitudes térmicas reduzidas com caracteristicas tipicamente
mediterranicas. Existem no Algarve quatro Denominacdes de Origem Protegida:
“Lagoa”, “Lagos”, “Portimao” e “Tavira” de acordo com as diferentes especificidades

desta regiéo.

A llha da Madeira estd localizada no Oceano Atlantico a sudoeste de Portugal
Continental. Desde a sua colonizagdo que foram introduzidas vinhas e promovido o seu
desenvolvimento. Dado o seu clima com influéncia maritima e solo de origem vulcanica
é local de producdo de vinhos singulares. O relevo muito acidentado da ilha torna a
mecanizagdo inexequivel, logo os vinhos sdo elaborados por mé&o-de-obra de forma
tradicional. Na Regido Autonoma da Madeira sdo autenticados os vinhos com DOP

“Madeira” ou “Madeirense” e os vinhos IGP “Terras Madeirenses”.

Em pleno Oceano Atlantico, a 1600 quilometros a Oeste da costa Portuguesa, situa-se o
Arquipélago dos Agores. Possui condigdes climéticas com fortes influéncias maritimas e
solos vulcanicos, sendo o cultivo da vinha desenvolvido em trés das nove ilhas (Pico,
Graciosa e Terceira). Pelas suas particularidades, o vinho produzido desde muito cedo
atingiu um nivel de exceléncia, sendo exportado para a Europa central e para a Russia.
Foram reconhecidas trés Denomina¢des de Origem no Arquipélago (“Pico”, “Graciosa”

e “Biscoitos”) e a IGP “Agores”.

1.3 O setor em nUmeros

Em 2015 o comércio de vinho no mundo atingiu 28 mil milhGes de euros, tendo Portugal
sido responsavel por 2,3% da producdo a nivel mundial, com as exporta¢des de vinho a
alcangar o 9° lugar nos principais bens exportados. Estes primeiros numeros revelam ja a
importancia do setor. Na sec¢do que se segue serdo apresentados mais alguns dados do
setor a nivel mundial e nacional destacando os nimeros da produgdo, consumo e

exportacoes.
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1.3.1 No Mundo

O cultivo da vinha obedece a determinadas caracteristicas de solo, agua, pluviosidade,
clima, amplitude térmica, entre outras. Estas particularidades deverdo ser adequadas a
casta que se quer desenvolver, sendo essencial uma execucdo de praticas como a
preparacédo do solo, plantacdo e manutencdo de videiras e a execucdo da poda. O solo
eleito para a vinha deve apresentar um equilibrio harmonioso entre a capacidade de
fornecer a planta a agua necessaria ao seu desenvolvimento e as caracteristicas do clima
e da planta. Esta associagdo corresponde ao conceito francés de terroir, que esteve na
origem das primeiras classificacOes das vinhas francesas e das primeiras Denominagdes
de Origem (Afonso, 2016). Desta forma, apenas alguns territérios no mundo apresentam
as caracteristicas ideais para a producdo de uva e, por conseguinte, de vinho com

qualidade.

Entre os paises produtores vinho no mundo existe uma separacéo informal entre os do
“Velho Mundo” e os do “Novo Mundo”. Os paises do “Velho Mundo” foram aqueles que
h& muito se especializaram na producdo de vinho, correspondendo por isso aos paises
europeus (Portugal, Espanha, Francga, Italia, entre outros). Ja os paises do “Novo Mundo”,
nomeadamente os Estados Unidos da América (EUA), a Austrélia, a Argentina, o Chile,
a Africa do Sul e a Nova Zelandia especializaram-se na producdo de vinho mais
recentemente, tendo alcancado uma relacdo qualidade-preco dos seus vinhos que ameaca

a hegemonia europeia do setor a nivel mundial.

A concorréncia dos paises do “Novo Mundo” baseou-se na transferéncia tecnoldgica e do
saber fazer, auxiliada por méo de obra abundante, a baixo custo, com hébitos de trabalho
mais produtivos e, por vezes, com menos direitos sociais. Estes paises associaram ainda
estas vantagens a esquemas fiscais mais atrativos que os paises do “Velho Mundo”.
Assim, os paises do “Velho Mundo” ndo conseguem atingir a mesma escala produtiva e
de custos, apostando por isso noutras vantagens competitivas, como a diferenca pela
qualidade e prestigio da sua historia e a apresentacao de vinhos de exceléncia (Cardoso,
2014).

Segundo dados da International Organization of Vine and Wine (OIV) (2016), a area
mundial global de vinhas em 2015 ascendia a 7,5 milhdes de hectares, sendo que 5 paises
(Espanha, China, Franca, Itdlia e Turquia) representavam 50% da area de vinha no
planeta. No entanto, desde 2000 que se tem verificado uma reducédo da area de cultivo da

vinha no mundo, especialmente devido a sua reducao no espaco europeu.
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N&o obstante, assiste-se a uma tendéncia de aumento da quantidade de producéo de uvas,
resultado da melhoria das técnicas de producdo na &rea da viticultura. Destaca-se a
producdo de uva na Europa, que representa 40% do total mundial, seguida da Asia com
31% e da América com 20% (Ol1V, 2016).

Entre os destinos dados a producdo de uvas a nivel mundial encontra-se o vinho com
48%, seguido da uva de mesa com 36% e da uva seca com 8%, segundo dados de 2014.
Efetuando uma comparacdo com o ano de 2000, verifica-se um decréscimo do peso
relativo da utilizacdo de uva para a producdo de vinho e um aumento do peso relativo da

utilizacdo para uva de mesa (O1V, 2016).

A producéo de vinho no mundo em 2015 fixou-se, segundo a OlV (2016), em 274 milhdes
de hectolitros (mhl). Entre os maiores paises produtores a nivel mundial, destacam-se:
Italia com 18%, Franca com 17%, Espanha com 14% e os EUA com 8%, como mostra a

Figura 1.2.
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Figura 1.2 Producdo de vinho por pais em 2015

Fonte: Adaptado de OIV (2016)

Quanto ao consumo de vinho no mundo, existe uma clara evidéncia do impacto da crise
econdmica de 2008. De facto, no periodo de 2000 a 2008, verifica-se uma subida, seguida
de uma contracao nos anos subsequentes, estabilizando nos ultimos anos em torno de 240
mhl (Figura 1.3). A OIV aponta para um decréscimo no consumo de vinho ao longo dos
ultimos 10 anos nos paises tradicionais da Europa (Franca, Espanha e Italia) enquanto se

verifica um aumento do comércio de vinho a nivel internacional (OIV, 2016).
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Figura 1.3 Evolucéo do consumo mundial de vinho

Fonte: OIV (2016)

O comércio internacional de vinho aumentou, em volume, de 60 mhl em 2000 para 104,3
mhl em 2015 e, em valor, de 12 mil milhGes euros para 28 mil milhdes de euros, como
mostra a Figura 1.4. Franca, Italia e Espanha sdo os paises que mais contribuem para estes
nameros, apesar de sofrerem uma concorréncia cada vez maior dos paises do “Novo
Mundo”. Os principais mercados de destino sdo os EUA, o Reino Unido, Alemanha e
China. E neste Gltimo que se verificou o maior aumento de importacao de vinho em 2015,

crescendo 61% em valor face ao ano anterior (OIV, 2016).
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Figura 1.4 Evolugdo do comércio de vinho em volume e valor

Fonte: OIV (2016)
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1.3.2 Em Portugal

Em 2016 existiam aproximadamente 20 mil empresas registadas no Sistema de
Informacéo da Vinha e do Vinho (SIVV) no nosso pais. A Figura 1.5 mostra que estas
empresas estavam inseridas nas atividades econdmicas diretamente ligadas a producao,
com cerca de 45% do total de empresas, como a atividade de “Vitivinicultor”, “Produtor”
e Vitivinicultor-Engarrafador”. De igual forma, também representando 45% do total,
encontramos as empresas ligadas a distribuicdo, como as ligadas as atividades de
“Armazenista”, “Exportador/Importador” e “Engarrafador”. Em termos geogréficos,
estas empresas estavam situadas principalmente no Minho, Douro, Lisboa, Tejo e

Alentejo, como mostra a Figura 1.6 (IVV, 2016).
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Figura 1.5 Numero de empresas registadas no SIVV por atividade econémica

Fonte: IVV (2016) com dados de 15 de abril de 2016
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Figura 1.6 Numero de empresas registadas no SIVV por regido (exceto Madeira)

Fonte: IVV (2016)
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Segundo dados do IVV (2016), a producdo da campanhal vitivinicola de 2014/2015
situou-se nos 6.205.756 hl. Este valor representou 3,73% da producéo europeia e 2,3%
da producao mundial. Portugal alcangou o quinto lugar na producdo a nivel europeu, atras
de Franca, Italia, Espanha e Alemanha e o 11° lugar a nivel mundial, atras de paises como
os EUA, Argentina, Chile, Australia, China e Africa do Sul.

Procedendo a uma divisao por categorias, segundo os critérios do IVV (2016), a produgédo
“Apto a vinho DOP” alcangou em 2015 um peso de 35,3%, seguido pela producdo “Apto
a vinho IGP” com um peso de 28,4% e pela produgdo “Vinho” com um peso de 22,2%.
A producdo “Apto a vinho licoroso” teve um peso de 13,2% e a produgdo “Apto a Vinho

com Indicacdo Ano/Casta” com um peso residual de 0,8% do total (Figura 1.7).

= Apto a Vinho com DOP

35,3% . .
’ = Apto a Vinho Licoroso com

DOP

0,
0,8% Apto a Vinho IGP

Apto a Vinho com Ind.
Ano/Casta

= "Vinho"
28,4%

Figura 1.7 Producdo por categoria (campanha 2014/2015)

Fonte: IVV (2016)

Procedendo a separacdo por regido, destacam-se o Douro e Porto e o Alentejo com um
volume de produgdo de cerca de 1 milhdo e 400 mil e 1 milhdo e 200 mil litros,
respetivamente, superior a todas as outras regides (Figura 1.8). Real¢a-se também o facto
de Portugal produzir vinhos maioritariamente tintos em detrimento dos vinhos brancos.
Na colheita 2014/2015 o peso dos vinhos tintos era de 71% face aos 29% de vinhos

brancos.

L A campanha vitivinicola decorre desde o dia 1 de agosto de cada ano, até ao dia 31 de julho do ano
seguinte (IVV, 2016).
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Figura 1.8 Producéo por categoria e regido em volume (campanha 2014/2015)

Fonte: Adaptado de IVV (2016)
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Os vinhos séo, indubitavelmente, um dos principais produtos exportados por Portugal e

em que se registam dos maiores excedentes comerciais. Segundo dados do Instituto

Nacional de Estatistica (INE), apesar da descida das quantidades exportadas (em litros)

desde 2012, o valor unitario dos vinhos tem vindo a aumentar, atingindo 2,63 euros em

2015. Isto significou um acréscimo notavel de 25,8% face a 2012, no qual cada litro valia

2,09 euros, como mostra a Figura 1.9.

Em 2015 os vinhos foram o 9° principal produto vendido para os mercados externos, com

um peso de 1,5% nas exportacdes totais, atingindo o 4° maior excedente comercial por

setor (INE, 2016).
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Figura 1.9 Evolucdo do volume e valor unitario das exportac6es de vinho

Fonte: INE (2016)
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Quanto a divisdo por categorias, 0 Vinho do Porto (DOP ou IGP) é o principal produto
exportado, representando 42,6% do total das exportacGes de vinhos em 2015, como
mostra a Figura 1.10. O seu valor unitario passou de 4,30 euros por cada litro exportado
em 2012 para 4,70 euros em 2015. Os Vinhos tintos (ndo DOP, IGP ou de castas) e 0
Vinho Verde (DOP) foram o0 2° e 0 3° tipo de vinhos portugueses exportados com um
peso de 10,3% e 7,4%, respetivamente (INE, 2016).

= Vinho do Porto (DOP ou IGP)

= Vinhos tintos (ndo DOP, IGP ou
de castas)

Vinho Verde (DOP)

28,7%

5,3% '

5,7%
7,4%

Vinho tinto do Douro (DOP)
= Vinho tinto Alentejano (IGP)

10,3% = Qutros

Figura 1.10 Peso dos principais tipos de vinho exportados em 2015

Fonte: INE (2016)

Quanto aos destinos das exportac6es de vinhos portugueses, verifica-se a importancia dos
paises da UE com um peso de 57,3%. Contudo, o peso dos paises fora da UE tem vindo
a aumentar de 32,9% em 2007 para 42,7% em 2015 (INE, 2016).

Segundo dados do INE (2016), o principal mercado para as exportacdes de vinhos
portugueses € Franca, sendo responsavel por 14,9% do valor total exportado, como
apresentado na Figura 1.11. Com um peso de 73,5%, o Vinho do Porto (DOP ou IGP)
assume-se como o tipo de vinho mais relevante para este mercado. Também no mercado
francés, o valor unitario (por litro) exportado tem apresentado uma tendéncia de subida

nos ultimos anos em termos globais, de 1,89 euros em 2012 para 2,97 euros em 2015.

Em 2015 destacaram-se o0 aumento das exporta¢des do setor dos vinhos para 0s EUA,
Canadé e Reino Unido, com aumentos de 16,3%, 14,6% e 6,9%, sendo este Gltimo o

segundo maior mercado para as exportacdes de vinho portugués com um peso de 10,6%.
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Figura 1.11 Peso das exportacdes de vinho por pais de destino em 2015

Fonte: INE (2016)

Foi nestes mercados onde se verificou um valor unitario mais elevado, cerca de 4 euros
por litro de vinho (Figura 1.12), e onde a predominancia do Vinho do Porto (DOP ou
IGP) se confirmou com pesos de 43,2%, 30% e 64,7% nas exportacdes para EUA, Canada
e Reino Unido, respetivamente. Destaca-se também o facto do vinho do Douro (DOP)
possuir um peso consideravel de 21% nas exportacGes para o Canada e o Vinho Verde
(DOP) de 19% nas exportacdes para 0s EUA. Inversamente, foi nas exportagdes para
Angola onde se verificou o valor unitario mais reduzido, nomeadamente, 1,39 euros por

cada litro exportado, como mostra a Figura 1.12 (INE, 2016).

€5,00
€4,00
€3,00
€2,00
€1,00 I I
€-
Reino EUA  Canadd Paises Bélgica Franca  Brasil Suica Alemanha Angola
Unido Baixos

Figura 1.12 Valor unitario das exportac@es de vinho para os principais paises de destino em 2015

Fonte: INE (2016)

Quanto as importagdes de vinho, é reconhecida a sua reduzida importancia. Segundo o
INE (2016), em 2015 corresponderam apenas a 0,2% da totalidade das importacdes de
bens (120 milhGes de euros) que se comparam com os 739 milhdes das exportacdes de
vinho. Em 2015 assistiu-se a uma diminuicao de 4,4% em valor face ao ano anterior, em

resultado da reducdo de 6,2% das quantidades importadas.
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Registando um peso de 71,6% em 2015, Espanha assume-se como o principal fornecedor
de vinhos a Portugal, seguida de Franca e Itdlia (Figura 1.13). Os vinhos provenientes de
Espanha caracterizam-se pelo seu valor unitario reduzido, de apenas 0,41 euros em 2015,
por serem vinhos tintos (ndo DOP, IGP ou de castas) e por serem exportados em
recipientes de capacidade superior a 2 litros. Conclui-se, portanto, que séo vinhos com
um baixo valor acrescentado, em que a aposta se centra na quantidade e ndo na qualidade.
Pelo contrario, os valores unitarios das importacGes de vinhos provenientes de Franca,
sobretudo Champanhe (DOP), foram elevados, representando 12,35 euros por litro em
2015 (INE, 2016).

. Outros
Italia 4,4%

Franca
14,6%

Espanha
71,6%

Figura 1.13 Peso dos principais paises fornecedores de vinho em 2015

Fonte: INE (2016)

O saldo da balanca comercial do setor dos vinhos apresenta, como seria de esperar,
grandes excedentes comerciais. Em 2015 o excedente comercial aumentou 18 milhdes de
euros face ao ano anterior, atingindo 619 milhdes de euros (INE, 2016).

1.4 Diagnéstico estrategico

A sobrevivéncia de qualquer empresa depende da sua capacidade de interacdo com 0 meio
ambiente gque esta em permanente evolugdo. Os mercados e as industrias geram maultiplas
ameacas, mas também oportunidades a que as empresas tém de dar resposta célere, sob
pena de perder clientes e arriscar sair do negocio. A analise do meio envolvente é entdo
essencial devendo ser feita a dois niveis: o primeiro, 0 meio envolvente contextual,
comum a generalidade das organizag¢fes e o segundo, 0 meio envolvente transacional,

especifico para cada industria (Freire, 1999).

Assim, nesta seccdo, ird ser apresentada uma anélise de contexto do setor vitivinicola nos

dois niveis, identificando as suas principais caracteristicas e os fatores mais influentes
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tendo por base os métodos de diagndstico estratégico, explicados sumariamente no inicio

de cada subseccao.

1.4.1 Andlise PESTAL

Todas as organizacOes operam no ambito de um meio envolvente abrangente que
condiciona, a longo prazo, a sua atividade: o meio envolvente contextual (Freire, 1999).
A analise deste meio consiste na observacédo de fatores ambientais de circulo mais amplo,
que tém impacto na generalidade das organizacfes. Para fazer esta analise recorre-se ao
modelo PESTAL, segundo Johnson, Whittington e Scholes (2011), usado para identificar
as alteracBGes do contexto politico, econémico, sociocultural, tecnoldgico, ambiental e
legal, permitindo identificar indutores-chave de mudanca que terdo impacto na estratégia

da empresa.

1.4.1.1 Contexto Politico e Legal

Quanto a envolvente politica no nosso pais, 0 governo liderado pelo Partido Socialista
gue tomou posse em 26 de novembro de 2015, definiu o seu programa em torno de quatro
pilares fundamentais: um novo modelo de desenvolvimento assente no aumento do
rendimento das familias e na criagdo de condicOes para o investimento das empresas, a
defesa do estado social e dos servicos publicos, o relancamento do investimento na
ciéncia, inovacdo, educacdo, formacdo e cultura e o respeito pelos compromissos
internacionais (XXI Governo, 2015). Assim, em abril de 2016, o0 governo apresentou o
Programa Nacional de Reformas que conduzira as politicas nos préximos anos em torno
de 6 areas: qualificacdo dos portugueses, inovacdo na economia, valorizacao do territorio,
modernizacdo do estado, capitalizacdo das empresas e reforco da coesdo e igualdade
social (XXI Governo, 2016). A solugdo governativa tem-se destacado pela estabilidade,
mas a conjuntura externa representa enorme incerteza, associada a alteracdes no plano
econdmico na Europa e no Mundo. Estes aspetos tém sido consequéncia das crescentes
tensdes geopoliticas e da instabilidade do setor financeiro, que tem afetado o
desenvolvimento da economia e a aposta no investimento por parte das empresas (XXI
Governo, 2016).

Quanto a vertente legal, o setor vitivinicola € amplamente regulamentado e apoiado, quer
a nivel europeu pela Organizacdo Comum do Mercado Vitivinicola (OCM), quer a nivel

nacional pelo IVV e pela CVR de cada regiao.
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Ao nivel Europeu, a Unido Europeia foi responsavel por algumas das alteracdes no
cenario vitivinicola mundial. Como referido anteriormente, a Europa Comunitaria como
um todo afirmou-se como o maior produtor de vinho em termos mundiais, reunindo os
paises de maior tradicdo do setor. Contudo, o processo de formacao da Europa vitivinicola

Unica foi atribulado e tem sofrido alguns contratempos.

Segundo Vaz (2008) a producdo excedentaria de vinhos de mesa tornou-se evidente e
uma das solucBes para a sua diminuicdo foi a subvencdo do arranque de vinhas. Em
contrapartida, foi incentivada paralelamente a reestruturacdo das vinhas que originam
vinhos de qualidade e produzidos em regifes demarcadas, ou seja, com direito a

denominagao de origem, que se afirmou como facto de valorizagéo positiva dos vinhos.

O Conselho de Ministros da Agricultura da Unido Europeia criou a OCM vitivinicola
como um instrumento legislativo que estabelece as regras a utilizar no setor vitivinicola,
estabelecendo o0 modelo de financiamento comunitario para o setor através de Programas
de Apoio nacionais. Os programas nacionais permitem a cada Estado-Membro incluir
medidas mais adequadas a realidade especifica de cada pais, estabelecer regras de
execucdo proprias e alocar as verbas disponiveis de acordo com a estratégia global

definida para cada programa.

O setor encontra-se em forte reestruturagdo e rejuvenescimento na Europa, apresentando
uma dindmica quase sem paralelo com outros sectores agricolas. Por outro lado, estes
desenvolvimentos tém vindo a tornar o processo de produgdo mais oneroso e com maiores
exigéncias de qualidade e controlo na producdo, a0 mesmo tempo que O preco e a
valorizacéo do vinho véo sendo cada vez mais dificeis de disputar num mercado altamente

concorrencial e cada vez mais global.

O IVV, enquanto entidade de gestdo, concertou com as organizagdes representativas do
setor a concecdo do Programa Nacional de Apoio (PNA) para o setor que assentou em
quatro eixos, nomeadamente, no reforco da competitividade, na melhoria da qualidade,
no apoio a sustentabilidade ambiental e social. Deu assim continuidade & estratégia
nacional de reestruturacdo de vinhas, promocdo em paises terceiros, destilagdo de
subprodutos e seguros de colheita, contando com um importante financiamento
comunitario (IVV, 2017).

Em suma, a legislacdo do setor vitivinicola em Portugal e na Europa tem uma grande

influéncia na qualidade do vinho e funciona também como uma barreira a entrada de
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concorrentes. Contudo é responsavel por uma limitacdo da criatividade, podendo traduzir-
se numa dificuldade de resposta face as constantes alteracfes no mercado (Figueiredo,
Afonso, Ramos, Santos, & Hogg, 2003).

1.4.1.2 Contexto Econémico

Nos Ultimos anos a economia portuguesa assistiu a uma das maiores crises econdémicas
de sempre. No periodo entre 2011 e 2014 0 nosso pais esteve sob a alcada de um Programa
de Assisténcia Economica e Financeira, acordado com a UE e o Fundo Monetéario
Internacional em maio de 2011, que determinou a corre¢cdo de um conjunto de
desequilibrios macroeconémicos e a implementacdo de medidas estruturais em diversas
areas. Apesar de tudo, recentemente tem-se assistido a uma recuperacdo do acesso ao
financiamento no exterior, a consolidacdo orcamental e a uma transferéncia de recursos
do setor ndo transacionavel para o transacionavel, sendo elementos favoraveis ao

processo de crescimento sustentavel do pais (XXI Governo, 2016).

Segundo o INE, em 2016, Portugal registou um aumento do Produto Interno Bruto (PIB)
real de 1,4% face ao ano anterior, apés 1,6% em 2015 e 0,9% em 2014, refletindo uma
reducdo da formacéo bruta de capital fixo e um abrandamento do consumo privado. O
consumo publico manteve uma tendéncia de crescimento (+0,8%). As projecBes do
Banco de Portugal, segundo a Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de
Portugal (AICEP), apontam para uma recuperacdo gradual da economia com um
crescimento do PIB de 1,8% em 2017 e 1,7% em 2018 (AICEP, 2017).

Os dados do emprego em Portugal mostram uma evolucdo positiva, registando-se a
reducdo da taxa de desemprego, que atingiu 11,1% da populacdo ativa em 2016,
prevendo-se a sua diminui¢do para 9,9% em 2017 e 9% em 2018 (AICEP, 2017).

As exportacdes de bens e servigos tiveram, em 2016, um aumento de 2% e as importacoes
de 0,8% face ao ano anterior, tendo a taxa de cobertura atingido 105,7% (Figura 1.14). O
saldo da balanca comercial foi positivo entre 2012 e 2016, invertendo a tendéncia
negativa anterior. Segundo o Banco de Portugal exportacbes deverdo continuar a
aumentar nos proximos anos, prevendo-se ainda um aumento na formacdo bruta de

capital, baseado na recuperacao do investimento por parte das empresas (AICEP, 2017).

22



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

80.000 1,5%
75.000 1,0%
70.000 0,5%
65.000 0,0%

60.000 -0,5%

55.000 -1,0%

2012 2013 2014 2015 2016

mmmm ExportagGes ~— mmmmm [mportages — =====saldo (% do PIB)

Figura 1.14 Evolugdo do comércio internacional portugués de bens e servigos

Fonte: AICEP (2017)

Em Portugal a fileira agroalimentar teve um peso importante no comércio internacional
portugués, sendo responsavel por aproximadamente 5% do total das exportacbes em
2016. Refira-se que 12% da fileira agroalimentar correspondeu a “Vinhos de uvas
frescas” em 2016, atingindo mais de 727 milhdes de euros. Como nos mostra a Tabela
1.1, entre 2012 e 2016 as exportacdes de vinho tiveram uma taxa média de crescimento
anual de 0,8% (AICEP, 2016).

No setor vitivinicola em Portugal, os apoios financeiros atribuidos para a modernizagado
e reestruturacdo nas Ultimas décadas, no ambito dos quadros comunitérios, criaram
condicBes para a melhoria dos meios de producdo, nomeadamente investimentos em
adegas e apoios a comercializacdo, promocdo da internacionalizacdo, divulgacdo e
formagao em &reas comerciais. O Ultimo PNA, concertado entre o IVV enquanto entidade
de gestdo e os agentes econdmicos do setor, definiu que durante o periodo de 2014 a 2018

Portugal receberéa cerca de 326 milhGes de euros.

Entre os projetos mais visiveis de promogdo dos vinhos portugueses encontra-se a criagdo
da marca “Wines of Portugal” ou “Vinhos de Portugal” por parte da associagdo
ViniPortugal, fundada em 1997, que agrupou diversas estruturas associativas e
profissionais ligados ao comércio, produgdo, cooperativas, agricultores, destiladores e
regides demarcadas numa estratégia conjunta. O principal objetivo foi promover a
imagem de Portugal como produtor de vinhos de exceléncia, valorizando a marca em
inglés no sentido da internacionalizacéo, contribuindo para um crescimento do volume,

imagem, qualidade e diversidade dos vinhos portugueses (Agro.Ges, 2012).
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Tabela 1.1 Principais produtos exportados da fileira agroalimentar (milhares de euros)

TOTAL
2204 Vinhos de uvas frescas

1509 Azeite oliveira e suas fragcBes, mesmo
refinado mas n/ quimicamente modificado

0303 Peixes congelados exceto os filetes e carne
de peixe da pp 0304

0307 Moluscos ¢/ ou s/ concha, vivos, etc;
invertebrados aquaticos, etc; farinhas

2002 Tomates preparados ou conservados, exceto
em vinagre ou em acido acético

1905 Produtos de padaria, pastelaria ou da
industria de bolachas e biscoitos

1604 Preparacdes e conservas de peixes; caviar e
seus sucedaneos de ovas de peixes

0810 QOutras frutas frescas

0302 Peixes frescos/refrigerados, exc filetes
peixe e outra carne peixe da pp 0304

2203 Cervejas de malte

0203 Carnes de animais da espécie suina, frescas,
refrigeradas ou congeladas

0805 Citrinos, frescos ou secos

0306 Crustaceos mesmo s/ casca, Vivos, etc;
crustaceos c/ casca, cozidos agua/vapor

1701 Acgucares de cana ou de beterraba e sacarose
quimica. pura, no estado sélido

0808 Macas, peras e marmelos, frescos

0304 Filetes e outra carne de peixe, frescos,
refrigerados ou congelados

2005 Outros produtos horticolas preparados ou
conservados, ndo congelados

0102 Animais vivos da espécie bovina

2202 Aguas, aguas minerais e gaseificadas,
adicionadas de acucares

0901 Café, mesmo torrado ou descafeinado

Outros

2012

4.790.795
703.505
263.032

115.924

130.015

164.131

169.044

178.340

53.090
129.175

233.377
70.228

66.143
68.925

123.304

87.741
62.970

65.676

31.228
100.674

56.049
1.918.223

2013

5.126.431
720.794
341.033

148.322

125.076

192.651

176.390

206.603

54.465
110.398

199.197
86.275

60.723
56.204

161.320

82.770
69.248

73.086

30.863
104.358

54.319
2.072.336

Fonte: AICEP (2017)

2014

5.435.205
726.285
372.973

174.748

166.067

190.058

183.208

193.013

96.216
117.940

224.012
120.052

70.911
77.179

95.598

110.546
72.207

76.758

32.611
142.445

57.928
2.134.450

2015

5.645.090
734.823
433.892

209.222

198.142

209.445

187.839

186.216

120.751
131.284

156.482
110.112

114.298
119.357

66.836

111.343
80.668

75.466

46.568
102.136

64.515
2.185.696

2016

5.913.578
727.222
412.625

235.585

226.762

211.467

205.160

203.704

143.872
140.858

136.233
131.860

123.565
110.461

106.866

97.011
95.130

88.235

85.611
83.944

78.785
2.268.622

Var
%a

16/12
5,4
0.8

12,6

19,5

15,7

6,8

50

3,8

31,0
2,7

-11,3
18,4

19,5
16,5

5,0

39
11,0

79

32,8
-1,5

9,3
43

Outra atividade com importancia para as regides vitivinicolas no nosso pais e no Mundo

é 0 enoturismo, que envolve duas industrias (vitivinicultura e turismo) tendo um impacto

substancial nas economias regionais, estilos de vida e envolvente das comunidades (Hall,
Sharples, Cambourne, & Macionis, 2000).

O enoturismo pode ser definido como o conjunto de atividades organizadas relativas as

visitas e estadas de turistas nas regifes vitivinicolas, integrando provas, alojamento,

restauracao, visitas a caves, adegas, quintas ou desenvolvendo atividades ligadas ao vinho
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e aos produtos e tradi¢cdes que determinado terroir apresenta. Pode ainda incluir outras
formas de turismo onde a principal motivagdo continua a ser em torno do universo
vitivinicola, mas onde as atividades e a organizacdo decorram em espaco urbano ou

rurbano, como € o caso de muitas exposicoes e feiras enoldgicas (Vaz, 2008).

O enoturismo pode trazer muitas vantagens para o destino ou comunidade local, das quais
se destaca, segundo Novais e Antunes (2009), o aumento do nimero de visitantes e 0s
seus gastos em compras, a atracdo de visitantes novos e repetentes, o desenvolvimento de
uma imagem de destino Unica e positiva, a atracdo de pessoas a zonas ndo centrais e a
ultrapassagem de problemas de sazonalidade, pelo facto do processo de viticultura se
repartir por todo o ano. Esta atividade contribui, de igual forma, para a atracdo de novos
investimentos, criacdo de emprego, criacdo de eventos para residentes e visitantes,
desenvolvimento de novas infraestruturas e servicos para residentes e visitantes, bem
como a promocdo da consciencializagdo do publico para a preservacao do patrimonio
ambiental e cultural. Por fim o enoturismo tem um efeito multiplicador na economia local,
como por exemplo na restauracdo e na revitalizacdo de atividades econdémicas tradicionais

como a agricultura e o artesanato.

1.4.1.3 Contexto Sociocultural

Na andlise do contexto social importa considerar fatores como a demografia e o nivel
educacional que tém impacto nas empresas do setor. Segundo um inquérito realizado em
2007 a membros de cooperativas vitivinicolas no Douro, destacam-se alguns fatores
demogréficos que contribuem de forma negativa para o investimento e o crescimento de
longo prazo. De facto, a maioria dos membros inquiridos (69,2%) apenas tinha
frequentado a escola primaria, sendo que 11,6% eram analfabetos, e apenas 1,7% tinham
completado o ensino superior. Em termos de idade, a maioria (48,3%) tinham entre 40 e
60 anos e 38,9% mais de 60 anos. Apenas 13% dos membros tinham menos de 40 anos
de idade (Rebelo, Caldas, & Matulich, 2010).

No entanto, ao nivel da formacdo na area da viticultura e enologia em Portugal tém-se
registado grandes progressos, nomeadamente com a criagdo uma multiplicidade de
cursos, em varios niveis de ensino, desde cursos profissionais a cursos de ensino superior
como licenciaturas, mestrados e doutoramentos. Resulta por isso numa oferta alargada de
opcoes, traduzindo-se numa adaptacdo aos paradigmas e necessidades atuais das

empresas e instituicdes do setor vitivinicola em Portugal que requerem um aumento da
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qualificacdo dos seus quadros, condi¢do essencial para o aumento da inovagdo e
produtividade. Assim, para além da formagdo de Técnico Vitivinicola, lecionado em
diversas escolas profissionais, destacam-se 0s cursos técnicos superiores profissionais em
Viticultura e Enologia, lecionados nos Institutos Politécnicos de Viana do Castelo,
Braganca, Viseu, Santarém, Portalegre e Beja, assim como a licenciatura em Enologia na
Universidade de Tras-0s-Montes e Alto Douro (UTAD), Gnica nesta &rea no pais. Existem
de igual forma mestrados em Viticultura e Enologia na Universidade do Porto, UTAD,
Universidade de Lisboa, Universidade Cat6lica Portuguesa e Universidade de Evora, bem
como um Doutoramento em Enologia e Viticultura, resultado de uma parceria entre a
Universidade Catolica Portuguesa e a UTAD. Em suma, estes cursos apostam no
aprofundamento de conhecimentos da vinificacdo e pos-vinificacdo, com vista a

sofisticacdo, inovacdo e crescente profissionalizacdo do mercado.

E também importante referir que a cultura da vinha é muito importante para o emprego,
absorvendo uma parte significativa dos trabalhadores agricolas no nosso pais. Assim
constitui-se como uma atividade dinamizadora da vida rural, promovendo a ligacédo da
populacdo a terra. A viticultura afirma-se como uma atividade que combate a crescente
desertificacdo do interior que se tem verificado nas ultimas décadas (Figueiredo, Afonso,
Ramos, Santos, & Hogg, 2003).

Quanto aos fatores culturais e estilos de vida, assiste-se, desde 2012, a uma trajetoria de
recuperacdo dos habitos de consumo de vinho no nosso pais (IVV, 2016). De facto, em
2016 Portugal encontra-se no topo da lista quanto ao consumo por habitante a nivel
mundial com 54 litros por pessoa e por ano (Coelho, 2017).

Além da quantidade, nas Gltimas décadas tem-se registado alterac6es ao nivel dos padrbes
de consumo de vinho. Enquanto o vinho se afirmava como um produto de grande
consumo, utilizado sobretudo como complemento alimentar, o consumo per capita
mostrou uma tendéncia de aumento, dependendo diretamente do rendimento disponivel
dos consumidores. Este modelo de consumo tradicional caracterizava-se pelo consumo
de grandes quantidades, a refeicdo ou fora dela, nas adegas familiares ou nas tabernas.
Era um produto que surgia como fator de socializa¢do, sendo o seu consumo iniciado
muito cedo e, muitas vezes, em exagero. Nos ultimos anos estas formas de consumo
perderam importancia, sendo hoje um produto de distin¢do, sinénimo de requinte e

conhecimento, que se estabelece como marca de status social. Substituiu-se 0 consumo
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de grandes quantidades pela exceléncia da qualidade, que tem sido acompanhada pelos

produtores.

Nos ultimos anos desenvolveram-se diversos estudos que mostram as novas dinamicas de
comportamento de compra. Ritchie (2007) mostrou que os consumidores do Reino Unido
usam o vinho de forma muito sofisticada via compra, oferta e consumo. A interagéo social
com o vinho varia significativamente, dependendo da ocasi&o e ambiente de consumo, se
a compra é percebida como uma atividade privada (para consumo doméstico) ou publica
(para oferta). Enquadra-se assim o comportamento de compra num contexto social,
demonstrando que os consumidores apresentam uma variedade de comportamentos em

relagdo ao vinho dependendo da situacéo e ocasido.

1.4.1.4 Contexto Tecnoldgico

No campo tecnoldgico varias foram as inovagdes tecnoldgicas e de processo produtivo
que permitiram a evolugdo da producdo vitivinicola nacional ao longo das Ultimas
décadas. Cabrita e Bohm (2017) apontam varios processos inovadores como a selecédo de
castas de melhor potencial enoldgico, a demarcacdo de regides de qualidade e varias

técnicas viticolas e enoldgicas como 0 manejamento da vinha e o loteamento dos vinhos.

Estes desenvolvimentos estiveram alicer¢ados nos enormes investimentos em sistemas de
armazenamento e em condicdes de ambiente controlado. Algumas empresas apostaram
externamente em consultorias competentes com tecnologia e know-how internacional
(australiano e alemé&o) e em colaboragfes com universidades. Internamente as empresas
contaram com funcionarios competentes, jovens engenheiros agrbnomos e em novos
enologos nacionais. Os vinhos resultantes foram sendo avaliados em provas técnicas e
documentados por provadores nacionais e internacionais, sensibilizando o publico e os

agentes do setor para as novas realidades.

1.4.1.5 Contexto Ambiental

A nivel ambiental foram identificados varios fatores de preocupacéo que as organizagdes
ligadas & producdo de vinho enfrentam. Entre estes encontra-se o uso e a qualidade da
agua, o desperdicio organico e inorganico, o uso da energia e emissdes de efeito de estufa,
0 uso de quimicos, as questdes ligadas ao uso do solo e o impacto nos ecossistemas.
Embora tenham sido encontradas evidéncias de sucesso em algumas das areas indicadas,

a gestdo ambiental em muitas das regides vitivinicolas a nivel mundial é inadequada e
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ndo ha recolha de dados suficiente quanto as implicagdes associadas as suas atividades
(Christ & Burritt, 2013).

Além dos aspetos descritos anteriormente, existem enormes desafios a viticultura no
futuro. A ameaca das alterac@es climaticas, cada vez mais presente, podera transformar
por completo o mundo do vinho, impossibilitando o seu desenvolvimento em
determinadas regides e permitindo o seu cultivo noutras onde se pensava ser impossivel
(Afonso, 2016).

1.4.1.6 Consideracdes finais

Em suma e tendo em conta o0 objetivo deste estudo, estes fatores de ambito mais alargado
que contribuem para o desempenho econémico das empresas do setor servem de base
para o incremento da importancia da qualidade do vinho. Este crescimento deve-se, por
um lado, aos investimentos alicercados nas politicas econdémicas para o setor e a0s Novos
conhecimentos baseados no conhecimento saido das universidades, centros de
investigacdo e do know-how das empresas. A importancia da qualidade também tem sido
reforcada pelas novas dinamicas economicas e socioculturais que possibilitaram o
surgimento de novas formas de consumo, sendo 0s consumidores cada vez mais exigentes

quanto aos padrdes de qualidade do vinho.

1.4.2 Analise das cinco forcas de Porter

Porter (1998) desenvolveu um modelo que se baseia em cinco forcas basicas que
influenciam a competicdo numa determinada indUstria (Figura 1.15): ameacas a entrada,
poder dos fornecedores, poder dos clientes, ameaca de produtos substitutos e rivalidade
entre 0s concorrentes. Uma menor intensidade destas forcas em conjunto permite as
empresas obterem uma performance superior. Assim 0 objetivo de um estratega
corporativo é encontrar uma posicdo em que a sua empresa se possa defender das forcas

ou influencia-las a seu favor.

As forcas competitivas destacam as forcas e fraquezas da empresa, influenciam a sua
posicdo na industria, apresentam &reas onde as mudangas estratégicas podem originar
maior retorno e realgcam as oportunidades e ameacas do meio onde estéo inseridas (Porter,
1998). O setor vitivinicola portugués apresenta, assim, uma estrutura e caracteristicas
economicas e técnicas que fazem emergir diversas forgas competitivas, apresentadas de

seguida.
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Figura 1.15 Cinco forgas de Porter

Fonte: Porter (1998)

1.4.2.1 Potencial de novas entradas

Segundo Vivas e Sousa (2012) o potencial de novas entradas no setor dos vinhos em
Portugal é condicionado pelas disposicoes legais, por uma regulacdo moderada e por um
investimento inicial elevado. De acordo com Alberto e Ferreira (2007), a situagdo tem-se
mantido estivel devido a limitacdo da area de vinha imposta pela Politica Agricola
Comum e devido aos stocks acumulados em armazém. No setor cooperativo muitas
adegas ja ndo admitem novos sécios e algumas colocam restricdes a quantidade de uva
entregue. Contudo, a possibilidade de transferéncia de direitos de plantacéo, a aquisicéo
por via da entrada de grandes grupos de distribui¢do no setor da producdo ou fusédo de
viticultores existentes, aliadas a economias de aprendizagem pouco significativas atenua

as condicionantes, sendo expectavel algum acréscimo de concorréncia por estas vias.

O facto do setor se caracterizar pela multiplicidade de pequenos produtores torna dificil
0 acesso a canais de distribuicdo, ja que os distribuidores preferem marcas existentes no
mercado ha mais tempo, apesar da forte expansdo da quota de mercado das marcas
brancas e do elevado grau de diferenciagdo pela qualidade. Verificam-se também
elevados custos de armazenamento e de saida da industria. Em suma, segundo Vivas e
Sousa (2012) o potencial de novas entradas foi considerado médio-baixo.
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1.4.2.2 Pressao de produtos substitutos

Entre os produtos substitutos do vinho destacam-se a cerveja, agua mineral e 0s
refrigerantes (Vivas & Sousa, 2012). Estes produtos, segundo os autores, estdo mais
adaptados aos novos padrdes de consumo na sociedade atual, possuem uma relagéo
qualidade/preco superior e uma maior pressdo promocional. A estes fatores junta-se o
facto de existir uma diminuicdo do consumo de bebidas alcoodlicas e de teor calorico
elevado e a existéncia de custos de mudanca reduzidos. No mercado internacional
verifica-se também uma forte pressdo de vinhos estrangeiros, que afeta a capacidade
competitiva das empresas portuguesas (Alberto & Ferreira, 2007). Assim a presséo de

produtos substitutos foi considerada elevada, segundo Vivas e Sousa (2012).

1.4.2.3 Poder negocial dos fornecedores

O setor vitivinicola caracteriza-se por uma forte integracdo a montante, com um amplo
conhecimento de todas as alternativas de oferta, ja que muitos produtores dispdem de
vinhas préprias. O funcionamento das cooperativas contribui para o reduzido poder
negocial dos fornecedores, ao obrigar 0s cooperantes a vender as suas uvas a cooperativa
e dar a possibilidade a esta de comprar uvas a terceiros. Contudo, verifica-se um maior
poder negocial por parte dos produtores de uva DOP, devido a limitacdo de novas
plantacdes, variando de acordo com a notabilidade do terroir (Vivas & Sousa, 2012). A
presenca de muitos fornecedores e a inexisténcia de custos elevados de mudanca traduz-
se numa moderada contribuicdo para a qualidade do produto final, resultando num poder

negocial dos fornecedores baixo.

Quanto as matérias subsidiarias (rétulos, rolhas e garrafas) verifica-se um poder negocial
de acordo com a dimensdo da empresa cliente. Os dois setores a montante, o setor da
cortica (liderado mundialmente pelo grupo Amorim) e o setor das embalagens de vidro
(garrafas), estdo muito mais estruturados do que a inddstria do vinho e apresentam-se
fortemente concentrados o que se transmite numa elevada dependéncia do setor e fraco

poder negocial (Alberto & Ferreira, 2007).

1.4.2.4 Poder negocial dos clientes

Segundo Vivas e Sousa (2012), tem existido um aumento do poder da grande distribuigéo
(grossistas/agentes e retalhistas) que apostam nas grandes encomendas, na venda de

vinhos com marca do distribuidor (concorrentes das empresas engarrafadoras) e na venda
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de marcas de outros paises. Nao obstante, também se verifica um fraco poder do canal
HORECA? do pequeno comércio e das lojas da especialidade. A fragmentacio da oferta
e concentracdo da procura leva a uma maior pressdo sobre 0s precos e as margens de
lucro. A subsisténcia de uma tendéncia de integracao a jusante e a presenca de vinhos de

elevada qualidade limitam o poder negocial dos clientes.

A nivel internacional existe ainda uma fraca notoriedade dos vinhos portugueses, devido
auma oferta diversificada de produtos concorrentes e a dificuldade de aceder aos circuitos
de distribuicdo. Assim, Vivas e Sousa (2012) consideraram como médio-alto o poder

negocial dos clientes.

1.4.2.5 Rivalidade entre concorrentes atuais

Verifica-se a existéncia de uma forte rivalidade entre empresas do setor que pode ser
explicada por diversos fatores. Em primeiro lugar, o setor apresenta-se maduro e muito
fragmentado, com grande dispersédo em termos de dimensé&o e estruturas de custo (Vivas
& Sousa, 2012). Este facto, adicionado ao elevado nimero de zonas demarcadas e ao
excesso de producdo, com o consequente aumento de stocks, leva algumas empresas a
baixarem 0s pregos numa tentativa de diminuir 0s custos com o armazenamento,

conduzindo a uma crescente competicdo (Alberto & Ferreira, 2007).

Uma das principais consequéncias da rivalidade entre empresas é a falta de visibilidade
dos vinhos Portugueses no mercado internacional, agravada pela agressividade das
vendas de vinho dos paises do “Novo Mundo” com boa relacéo qualidade/preco. De facto,
a heterogeneidade de produtos, o limitado reconhecimento das marcas e a natureza
familiar do neg6cio tém contribuido para esta realidade (Vivas & Sousa, 2012). A criacao
da Viniportugal veio atenuar este problema uma vez que este organismo promove
campanhas promocionais nos mercados mais representativos com regularidade (Alberto
& Ferreira, 2007). Os autores referem como outro exemplo positivo a associacao de varias
adegas cooperativas alentejanas no sentido de promover o Alentejo como regido vinicola

de exceléncia.

A aposta da “Marca Portugal” e a sua divulgacdo na embalagem, rétulo, publicidade e

incidéncia nas marcas de elevado potencial do Douro e Alentejo, em conjunto com a

2HORECA ¢é o setor da economia formado pelo conjunto dos hotéis, restaurantes e cafés.

31



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

diversidade de castas autdctones, associadas a vinhos com personalidade e carater Unicos,
sdo alguns fatores que podem contribuir para promover a afirmagdo dos vinhos
portugueses nos mercados internacionais. Desta forma, as empresas necessitam de
oferecer ao mercado uma vasta e completa gama de vinhos, onde os consumidores possam

distinguir e apreciar o que querem e 0 que mais gostam.

Atualmente os consumidores de vinho caracterizam-se por cada vez menores consumos
individuais mas aspiram a uma maior qualidade. Num mercado muito segmentado a
elevada diferenciacdo do produto e a proliferacdo de marcas contribuem para o aumento

da competicdo (Bernabéu, Olmeda, & Diaz, 2005).

No seio destas dindmicas, a opinido dos criticos especializados e a ampla proliferacdo dos
seus pareceres e das notas atribuidas aos vinhos cumprem uma dupla funcéo,
concretamente, a formacdo de opinido entre os consumidores e a criacdo de uma
referéncia publica para os produtores na compara¢do com 0S Seus concorrentes, numa
Gtica de verdadeiro benchmarking. Outro elemento que permite esta comparagao sao 0s
concursos internacionais que se tornaram pontos de referéncia para os produtores

adaptarem os seus vinhos as tendéncias ali evidenciadas (Roese, 2008).

1.4.2.6 Consideragdes finais

Em suma, procedendo a uma analise global das cinco forcas de Porter com base no estudo
de Alberto e Ferreira (2007) e de Vivas e Sousa (2012), tendo em conta 0s objetivos
tracados, conclui-se que o setor encerra uma forte concorréncia e rivalidade entre
empresas existentes, que os produtos substitutos tém provocado presséo sobre o setor e 0
poder dos produtores é diminuto face aos clientes. Entre os fatores que podem contribuir
para reduzir a rivalidade esta o aumento da qualidade dos vinhos que a empresa
competidora oferece. A aposta num produto adaptado as necessidades dos consumidores,
com qualidade reconhecida a nivel nacional e internacional, é talvez a Unica forma das

empresas portuguesas conseguirem bons resultados e um aumento da sua performance.
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2 PERFORMANCE

Apos a abordagem da historia e especificidades do setor vitivinicola em Portugal e
apresentadas as principais caracteristicas deste setor a nivel internacional, surge agora a
necessidade de clarificar o conceito de performance nas empresas e perceber qual a sua
importancia no contexto da gestdo. Este capitulo destina-se, assim, a apresentar e
enquadrar a nogdo de performance na gestdo na secgdo 2.1, apresentar 0s principais
indicadores utilizados para medir a performance na seccdo 2.2 e apontar 0s principais
estudos realizados sobre esta tematica, com especial enfoque no setor dos vinhos, na
seccdo 2.3. Na seccdo 2.4 serd abordada a perspetiva da percecdo da qualidade e a sua

influéncia no comportamento dos consumidores.

2.1 Enquadramento da performance no ambito da gestédo

A gestdo refere-se ao processo de administracdo e coordenacdo de recursos, de forma
eficaz e eficiente, de modo a atingir os objetivos da empresa. Com este propdsito, a gestdo
deverd ocupar-se dos processos de planeamento, organizacdo, direcdo e controlo da
afetacdo de recursos para o alcance das metas estipuladas. Na economia atual, baseada
nas Tecnologias de Informacdo e Comunicacdo (TIC), tem-se assistido ao aumento do
conhecimento e da produtividade das empresas. Contudo, foram colocados enormes
desafios aos gestores, nomeadamente na capacidade de adaptacdo e reinvencdo, com o
objetivo do aproveitamento de todas as oportunidades nesta conjuntura de incerteza,
desafio e competicdo permanentes (Carvalho, Bernardo, Sousa, & Negas, 2014).

Para Freire (1999), o desempenho competitivo a longo prazo de qualquer organizacao
depende da formulacdo e implementacao das suas orientacdes estratégicas. Desta forma,
as decisdes estratégicas traduzem as escolhas efetuadas pelos gestores de topo, quanto a
gama de atividades, a forma como se processa 0 ajustamento entre estas, 0 ambiente que

as rodeia e as suas capacidades ou recursos (Teixeira, 2011).

As empresas podem ser consideradas como agentes economicos independentes que
intervém no processo de troca realizado a nivel dos fornecedores e clientes. Tém como
objetivo o lucro a longo prazo através da combinacdo 6tima de recursos (inputs), com
vista a maximizar a sua capacidade de producdo (outputs) (Carvalho, Bernardo, Sousa, &
Negas, 2014). Em suma, todas as empresas tém como finalidade ou objetivo principal

alcangar o sucesso, numa otica de desenvolvimento sustentado e com vista a garantir a
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sua sobrevivéncia. Para isso necessitam de proporcionar aos seus clientes mais valor que

a concorréncia.

A escolha da estratégia é a melhor aposta sobre como a competicdo se vai desenvolver e
como essa evolucdo pode ser explorada para que seja obtida uma vantagem competitiva
(Barney & Hesterly, 2007). Desta forma a estratégia € a direcdo e &mbito de uma empresa
a longo prazo, que obtém vantagem num ambiente de mudanca através da sua
configuracdo de recursos e competéncias com o fim de satisfazer as expectativas dos
stakeholders (Johnson, Scholes, & Whittington, 2009).

Para compreender os fatores do éxito sustentado é necessario clarificar o sucesso
empresarial. Segundo critérios aceites pela generalidade dos gestores, este é reconhecido
pela sobrevivéncia da empresa a longo prazo, pelo crescimento sustentado das vendas,
pela obtencdo de uma rentabilidade adequada e pela demonstracdo de uma solida
capacidade de inovagéo (Freire, 1999). Para alcancar este sucesso sustentado a empresa

tem de conquistar vantagem competitiva face as suas concorrentes.

Uma empresa possui vantagem competitiva quando é capaz de gerar mais valor
econdmico que as empresas rivais, sendo este a diferenca entre os beneficios percebidos
pelos clientes dos produtos ou servigos oferecidos e 0 seu custo econémico total. A
vantagem competitiva pode ser temporaria, se durar apenas um pequeno periodo, ou

sustentavel se perdurar no tempo (Barney & Hesterly, 2007).

Contudo, devido ao facto dos beneficios dos produtos ou servicos de uma empresa
partirem da percecdo que o consumidor tem relativamente a estes, existe uma dificuldade
de mensurar a vantagem competitiva. Por outro lado, ndo é fécil identificar e associar 0s
custos totais associados a producado de um determinado produto ou prestacdo de um
servico. Desta forma, apesar dos desafios, surgiram duas formas de avaliar a mensuragédo
de uma vantagem competitiva de uma empresa em relacdo a outra. A primeira recorre as
medidas contabilisticas e a segunda baseia-se no desempenho econémico (Barney &
Hesterly, 2007).

Embora, na gestdo, a performance tenha um ambito alargado, vai-se neste estudo cingi-
la a performance contabilistica como medida de vantagem competitiva. A grande
vantagem resulta do facto das demonstra¢des contabilisticas serem muitas vezes publicas
e, uma vez tendo acesso a essas informacdes, torna-se facil calcular métricas de

performance da empresa e compara-las com as das suas concorrentes ou com a média do
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setor, tornando mais objetiva a analise subsequente. No entanto, existe uma grande
limitagdo que decorre da utilizacdo destas medidas, nomeadamente o facto das medidas
contabilisticas ndo incluirem o custo do capital. Este € a taxa de retorno que a empresa
promete remunerar aos seus fornecedores de capital (credores e acionistas) para estimula-
los a investir nela. As medidas de desempenho econémico comparam o nivel de retorno
com o custo de capital da empresa, contudo este ultimo pode nao ser facilmente calculado,

especialmente em empresas de capital fechado.

2.2 Medidas contabilisticas de performance

O desempenho contabilistico de uma empresa € a medida da sua vantagem competitiva,
calculada recorrendo as informacgdes publicadas nas demonstragdes financeiras, entre as
quais se incluem o balanco, demonstracéo de resultados, demonstragéo de fluxos de caixa
entre outras grandezas economico-financeiras (Neves, 2015). Uma das formas mais
adequadas para medir a performance das empresas utilizando as demonstracdes

financeiras é recorrendo a racios.

Os récios assumem-se como 0 principal instrumento que permite sintetizar uma
quantidade abundante de dados e comparar o desempenho econémico-financeiro e a sua
evolucdo no tempo. Podem ser construidos inumeros racios, mas a sua utilizacdo vai
depender dos objetivos da anélise, da natureza dos fendmenos e das fontes de informacao.
A andlise financeira pelos racios é um instrumento de apoio ao diagndstico financeiro e
parte integrante da analise estratégica. Contudo, o método ndo € em si suficiente para a
avaliacdo das estratégias, tendo de ser complementado com uma avalia¢do qualitativa da

politica de gestdo (Neves, 2015).

Em seguida apresentam-se alguns dos racios mais comuns para avaliar o desempenho
financeiro, tendo por base a interligacdo da informacdo contabilistica obtida a partir do

balanco e da demonstracdo de resultados, na avaliacdo da performance das empresas.

O récio da rendibilidade dos capitais investidos ou return on investment (ROI) é um
indicador de desempenho dos capitais investidos na empresa, independente da sua forma
de financiamento, sendo por isso utilizado para comparar a performance de empresas com
niveis de risco de negdcio similares. E medido pelo quociente entre os resultados da

empresa e o capital investido.
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A rentabilidade do ativo ou return on assets (ROA) é um racio mais tradicional que resulta
do quociente entre os resultados da empresa e o0 ativo total, obtido a partir do balango

contabilistico.

O réacio da rendibilidade do capital préprio ou return on equity (ROE) é um racio que
resulta do quociente entre os resultados da empresa, obtidos em todas as atividades
desenvolvidas, e o capital préprio, medindo a eficacia com que a empresa utiliza os
capitais pertencentes aos socios ou acionistas. O valor obtido representa o equivalente a
taxa maxima de remuneracao obtida pelos capitais proprios utilizados. No entanto, esta
dependente de critérios contabilisticos de mensuragdo do capital préprio (custo histdrico
ou justo valor) o que ndo permite 0 seu uso sem acautelar a uniformizacdo dos critérios

para as diversas empresas.

Como apontado por Neves (2015) a utilizacdo de racios na analise da performance das
empresas apresenta algumas limitagcbes. Os racios, ao tratarem apenas dados
quantitativos, ndo tém em atencdo fatores qualitativos como a qualidade da gestéo, a

motivacao e capacidade técnica dos quadros, entre outros.

As decisGes de curto prazo podem ter uma enorme influéncia nas demonstracdes
financeiras e um impacto nos réacios correspondentes. A comparacao entre racios de
empresas do mesmo setor e ao longo do tempo pode ndo ser admissivel devido ao facto

dos métodos contabilisticos adotados poderem ser diferentes.

A inexisténcia de uma definicdo normalizada a nivel nacional ou internacional de cada
racio podera levar a diferencas na sua construcdo e valores. Assim, 0 apuramento e a
analise de um determinado racio tém de ser observados no contexto em que a empresa se
insere e com base na sua envolvente. Além disso, o apuramento de racios assenta em
dados publicados e no conhecimento sobre o passado da empresa, devendo ser analisado

seu plano estratégico para perspetivar o futuro.

2.3 Estudos sobre as determinantes da performance das empresas

A importéncia da performance para as empresas tem motivado a existéncia de estudos
alargados que apontem fatores que permitem as empresas obterem um determinado nivel
de lucratividade. Em seguida, apresentar-se-do as principais variaveis que, na literatura,
tém sido usadas para explicar a performance das empresas, em especial no setor dos

vinhos.
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2.3.1 Tamanho da empresa

Nos campos das financas, economia industrial e gestéo estratégica, o tamanho da empresa
é considerado uma variavel fundamental para explicar a performance de uma empresa.
No entanto, ainda ndo foram encontradas conclusGes definitivas acerca da importancia

desta relacdo, nem do impacto positivo ou negativo que poderé ter.

Os estudos que defendem uma relacdo direta e positiva entre o tamanho e a performance
das empresas focam-se nas vantagens competitivas associadas ao tamanho,
nomeadamente o aumento da eficiéncia e as economias de escala, além de ser um meio
de erguer barreiras a entrada de novos concorrentes no mercado (Sellers & Alampi-
Sottini, 2016).

Existem diversas teorias acerca da relacdo entre o tamanho e a performance. A Teoria da
Empresa ou Perspetiva Tecnoldgica tem uma visdo da empresa como uma funcdo de
producdo, cuja eficiéncia aumentard & medida que o tamanho da unidade de produgdo se
aproxima do 6timo, no qual os seus custos sdao minimizados (Sellers & Alampi-Sottini,
2016). No entanto, segundo 0s mesmos autores, a 6tica da Organizacao Industrial Classica
ou Economia Industrial defende que o comportamento da empresa e a sua performance

dependem da estrutura do setor onde se insere, explicando a rela¢do por duas hipoteses.

A primeira hipotese, da concentracdo do mercado (Demsetz, 1973), considera que o
aumento da concentracao facilita o conluio e o poder de mercado, estando na base de uma
relacdo positiva. Contudo, outros autores encontraram uma relacéo inversa (Shepherd,
1972), ja que a hipotese ndo teve em conta as situagdes em que 0s custos fixos ultrapassam
os beneficios do aumento da dimensédo. A segunda hipétese, da eficiéncia, advoga que o
aumento dos valores de producdo sdo um sinal de eficiéncia econdémica, ja que as
empresas mais eficientes tendem a crescer mais e ser mais lucrativas, como refere
Demsetz (1973).

A Teoria Estratégica, por seu lado, considera o tamanho como uma vantagem competitiva
devido ao facto das empresas maiores beneficiarem de economias de escala e curvas de
experiéncia, possuirem maiores recursos financeiros, técnicos, humanos e de marketing,

além de terem melhor acesso aos mercados de capitais (Sellers & Alampi-Sottini, 2016).

Todavia, alguns estudos ndo encontraram evidéncias de um impacto significativo entre
tamanho e performance, nomeadamente devido ao facto da performance depender de

varios fatores como a producdo, 0s pregos ou 0s custos, resultando por isso de um
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processo estocastico independente do tamanho. E neste sentido que, segundo Scherer e
Ross (1990), a teoria da Economia Industrial argumenta que o comportamento e a
performance das empresas sdo condicionados pelas caracteristicas da inddstria, ou seja,

o tamanho do mercado, grau de concentracdo ou barreiras a entrada.

Existem ainda estudos que apontam para uma relacdo negativa entre tamanho e
performance. Nas empresas de grande dimensdo assiste-se frequentemente a uma
separacdo entre propriedade e controlo, podendo significar um aumento da burocracia e
das ineficiéncias a nivel organizacional e ainda gerar conflitos entre gestores e
stakeholders (Sellers & Alampi-Sottini, 2016). Segundo Serrasqueiro e Nunes (2008), as
empresas com menor dimensdao conseguem ser mais flexiveis, tém mais facilidade em
reconhecer oportunidades de investimento, podem ajustar processos de inovacao ou

estabelecer redes de cooperagdo, aumentando a sua performance.

Serrasqueiro e Nunes (2008), usando ROA como medida de performance e considerando
trés medidas do tamanho das empresas habitualmente consideradas na literatura (ativos,
vendas e numero de empregados), concluiram que existe uma relacdo positiva e com
significancia estatistica entre o tamanho e a performance nas Pequenas e Médias
Empresas (PME) portuguesas, independentemente das medidas de tamanho utilizadas.
Sugerem que os efeitos positivos da possibilidade de diversificacdo e sucesso s&o maiores
que os efeitos negativos associados ao aumento do tamanho, principalmente o0s
relacionados com o menor controlo das acGes dos gestores por parte dos donos das

empresas.

No caso das empresas do setor dos vinhos, Sellers e Alampi-Sottini (2016) encontraram
evidéncias de uma relacao positiva e significativa entre o tamanho e a performance dos
produtores de vinho em lItalia, medida pelos racios ROA e ROI. Concluiram que as
empresas maiores tém a sua disposicdo melhores oportunidades técnicas e comerciais,
beneficiando de economias de escala reais e financeiras. A grande dimensdo permitiu
maior poder de negociacdo com clientes e fornecedores, melhor acesso a mercados
internacionais, levantamento de barreiras a entrada, diminuigdo da ameaca da competicao
e aumento dos lucros sem induzir a entradas no setor, corroborando a Teoria Econdmica.
No entanto, os investigadores identificaram como limitacdo do estudo o facto das
descobertas néo terem tido em consideracdo outras medidas subjetivas como a qualidade

de vinhos produzidos.
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Pelo contrario, no caso francés, Delord, Montaigne e Coelho (2015) encontraram
evidéncias de que ndo é possivel estabelecer uma relacdo significativa entre a
performance das quintas vitivinicolas e a sua dimensdo. As diferencas da performance
entre exploracbes, medidas pelo Valor Acrescentado Liquido, sdo baseadas noutros
fatores como na diferenca de preco de venda do vinho que produzem. Estas diferencas
tém por base a localizacdo e a Denominacdo de Origem, ou seja, dependem do controlo
da oferta e do seu potencial, das areas que ocupam e 0s meios usados para gerir estes
direitos de plantacdo a nivel regional e nacional. Referem ainda que os niveis de
performance alcangados por grandes explorages ndo afastam baixos rendimentos para
os agricultores. No entanto, 0s autores notaram um aumento consideravel no tamanho das
explorac@es a nivel europeu nas Gltimas décadas, nomeadamente em Franca, Alemanha,
Italia e Espanha e uma mudanca na localizacdo geografica, aumentando em algumas

regides em prejuizo de outras.

Tendo em conta os argumentos apresentados, espera-se a existéncia de uma relacéo
positiva entre o tamanho e a performance das empresas do setor dos vinhos em Portugal,
conforme os estudos de Sellers e Alampi-Sottini (2016) e Serrasqueiro e Nunes (2008).

Formulou-se assim a seguinte hipotese:

H1: Existe uma relagéo positiva entre o tamanho e a performance das empresas do

setor dos vinhos em Portugal.

2.3.2 Performance de exportacao

A performance de exportacdo é uma area de grande relevancia para 0s gestores. A
realidade da globalizacdo pressionou um ndmero crescente de empresas a
internacionalizarem-se, fazendo da exportacdo uma atividade cada vez mais importante

nas suas operagoes.

De acordo com Sousa (2004), a exportacdo assume-se como a forma mais comum, mais
flexivel, mais eficiente ao nivel dos custos e de penetracdo mais rapida nos mercados

internacionais.

A medicdo e a compreensao da performance de exportagdo sdo vitais, apesar de ndo haver
uniformidade no conceito e na sua operacionalizacdo. Sousa (2004) identificou mais de
50 indicadores diferentes em estudos da performance de exportacédo, sendo a intensidade

de exportacdo o0 mais comum. A intensidade de exportacdo é um indicador da
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dependéncia da empresa da atividade de exportacdo e € representado pelo réacio entre as
vendas para mercados externos e as vendas globais em percentagem (Maurel, 2009).

Este indicador tem, contudo, algumas limitacdes. Segundo McGinness e Little (1981),
uma empresa que, estando a exportar um novo produto de forma inadequada para um
grande mercado externo, podera aparentar ter uma performance superior a outra com uma

grande quota de mercado de um mercado externo de reduzida dimensao.

Uma melhor performance de exportacdo, segundo Maurel (2009), podera ndo levar a uma
maior lucratividade no curto prazo porque os custos relacionados com os investimentos
feitos para aumentar a performance de exportacéo irdo absorver os lucros numa primeira
fase e podendo levar a um decréscimo na lucratividade. O desenvolvimento da atividade
de exportacdo podera ser considerado um investimento e uma decisdo estratégica, com
efeitos positivos no médio e longo prazo. Quando os custos de investimento sdo bem
geridos & custa de lucros adicionais da extenséo da atividade internacional, a performance

devera aumentar.

Existe um acordo generalizado de que as empresas exportadoras séo melhores gue as nao
exportadoras e que as primeiras tém uma melhor saude financeira, suportando uma
relacdo positiva entre performance de exportacéo e performance global (Maurel, 2009),
apesar de ndo existir uma relagdo clara e sistematica entre a exportacéo e a performance

global da empresa.

Rugman (1976) aponta outro beneficio que se poderd atribuir a exportacéao,
nomeadamente a reducdo do risco, suportado pela Teoria de Portefolio a escala
internacional. As empresas poderdo diminuir o seu risco se tiverem uma elevada
diversificacdo internacional, ja que a empresa que ndo exporta podera entrar em situacao
de faléncia mais facilmente que outra que diversificou as suas vendas e as fontes de lucro
no exterior. Bernard e Jensen (1999), referem também que existem evidéncias de maior

sobrevivéncia das firmas que exportam com sucesso.

Segundo Maurel (2009), a performance de exportacdo das PME do setor dos vinhos em
Franca mostrou estar significativamente e positivamente correlacionada com 0s
indicadores da performance global, medida pelos racios ROA, ROE e margem liquida.
Expds igualmente uma ligacdo ndo sistematica entre outras variaveis financeiras e a
performance de exportacdo. Assim, uma melhor performance de exportagdo, sinénimo

de sucesso na exportagdo, mostrou ser responsavel por uma redugéo do risco, bem como
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uma maximizagdo da lucratividade, isto é, uma melhoria da performance global da

empresa.

Fleming, Mounter, Grant, Griffith e Villano (2014) avaliaram performance de exportacédo
dos principais paises produtores de vinho entre 2000 e 2009, encontrando duas tendéncias
distintas. Em primeiro lugar, todos os paises analisados migraram para precos maiores
assistindo-se a um forte crescimento do efeito prego/qualidade, apesar dos paises terem
tido diferentes niveis de sucesso. Em segundo lugar, Portugal, juntamente com Espanha
e 0s paises do Novo Mundo, conseguiram atingir maiores ganhos com a proposta de valor

nas exportacdes de vinho do que nos seus mercados domésticos.

De facto, no periodo de 2000 a 2009, o indice de penetracdo dos vinhos portugueses no
mercado de exportacao, apesar de ter partido de uma posicéo inferior, cresceu 7,7% ao
ano, sendo o segundo maior dos paises exportadores de vinho atras da Argentina. A
multiplicidade de vinhos exportados pelo setor, especialmente da regido do Vinho Verde,
encontrou uma grande aceitagdo nos mercados externos e os consumidores mostraram
também uma maior predisposicdo para pagar (Fleming, Mounter, Grant, Griffith, &
Villano, 2014).

A excecdo de Franca e ltalia, o indice de proposicio de valor de exportagdo, ou seja, a
capacidade dos exportadores captarem valor da qualidade percebida das exportacOes de
vinho, foi muito maior que o indice de penetracdo no mercado de exportacdo nos paises
do Velho Mundo, crescendo 12,7% em Portugal (Fleming, Mounter, Grant, Griffith, &
Villano, 2014). Segundo Morrison e Rabellotti (2014), estes avancos resultaram da
resposta dos paises do Velho Mundo aos paises do Novo Mundo, onde os primeiros
enfatizaram a qualidade do vinho em regides distintivas, empreenderam uma melhor
promocao, fizeram investimentos estruturais e em marketing e adotaram uma abordagem

mais cientifica na plantacao de vinhas e vinificacao.

Segundo Fleming, Mounter, Grant, Griffith e Villano (2014) as diferencas na exportagédo
e na taxa de crescimento da proposta de valor total (a capacidade dos produtores
capturarem valor da percecdo da qualidade na producdo total de vinho), foram mais
marcadas em Portugal e Espanha bem como na generalidade dos paises do Novo Mundo.
Isto sugere que o setor do vinho nestes paises teve mais sucesso em criar valor nos

mercados de exportacdo que defender o valor no mercado domestico.
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Em suma, no caso das empresas do setor dos vinhos em Portugal e de acordo com os
estudos ja referidos, é expectavel uma relacdo positiva entre a performance de exportacéo

e a performance global das empresas, levando a formulacdo da seguinte hipotese:

H2: Existe uma relacdo positiva entre a performance de exportacao e a performance

global das empresas do setor dos vinhos em Portugal.

2.3.3 Endividamento

No que diz respeito ao nivel de endividamento das empresas, existem duas teorias
principais que versam sobre o tema, a teoria Trade-Off e a teoria Pecking Order. A teoria
Trade-Off considera a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, uma combinagéo de
capital proprio e alheio que maximiza o valor da empresa. Enquanto a teoria Pecking

Order sugere uma hierarquia no uso das fontes de financiamento.

Segundo Modigliani e Miller (1963), de acordo com a teoria Trade-Off as empresas mais
rentaveis deveriam usar mais divida, na medida em que elas beneficiariam da deducdo
tributaria dos juros. A teoria Trade-Off sugere, assim, uma relacdo positiva entre
rendibilidade e endividamento, considerando que, quanto maior a capacidade para criar e
conservar o0s resultados, maior sera o poder negocial e mais atrativas serdo as taxas de

juro quando a empresa recorrer ao financiamento externo (Harris & Raviv, 1991).

Por outro lado, a teoria Pecking Order pressupde que, quando as empresas precisam de
financiar os seus investimentos, tém uma preferéncia hierarquica na escolha das fontes de
financiamento (Pereira, Tavares, Pacheco, & Carvalho, 2015). Assim os resultados
acumulados s@o usados em primeiro lugar, depois 0s recursos de terceiros, via
endividamento, e por ultimo a emissdo de novas ac¢des. Portanto, quanto mais rentaveis
as empresas, melhores sdo as condi¢des de autofinanciamento e menores as necessidades
de aumento as suas dividas (Myers, 1984). A teoria Pecking Order prevé uma relacao

negativa entre o endividamento e a rendibilidade.

Serrasqueiro e Nunes (2008) acrescentam dois grandes argumentos para o nivel de divida
de uma empresa influenciar negativamente a sua performance. Em primeiro lugar, de
acordo com Goddard, Tavakoli e Wilson (2005), o esfor¢o para pagar os juros da divida
reflete-se na reducdo da capacidade de alcancar vantagem de boas oportunidades de
crescimento. Em segundo lugar, segundo Jensen e Meckling (1976), os gestores

pretendem investir em projetos lucrativos mas de risco elevado, existindo a tendéncia para

42



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

os credores instituirem condi¢des mais restritivas na concesséo de crédito ou aumentando

0 seu custo, contribuindo para a diminuigéo da performance.

No entanto, segundo Serrasqueiro e Nunes (2008), varias investigacfes revelaram que
niveis elevados de divida poderdo nédo contribuir para a diminuicdo da performance, ja
que obriga os gestores a gerir os recursos mais eficientemente, dada a redugéo nos cash
flows, por via da necessidade de pagar juros periodicamente.

No caso das empresas do setor dos vinhos, conjugando as duas teorias, parece razoavel

formular a seguinte hipétese:

H3: Existe um nivel 6timo de endividamento que maximiza a performance das

empresas do setor dos vinhos em Portugal.

2.3.4 Estrutura de ativos

Diversos estudos identificaram uma relacdo positiva entre o nivel de ativos intangiveis e
a performance da empresa. Segundo Serrasqueiro e Nunes (2008), as empresas mais
direcionadas para atividades de inovacdo tém uma maior percentagem de ativos

intangiveis nos ativos totais e mostram maiores niveis de performance.

A despesa em Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) é fundamental para uma maior
propensdo para a inovagdo das empresas. De acordo com Serrasqueiro e Nunes (2008),
as PME com maior despesa em I&D tém uma maior capacidade de inovacao e,
consequentemente, mais flexibilidade estratégica para diversificar os seus investimentos,
0 que pode contribuir para aumentar os seus niveis de performance. Os mesmos autores
acrescentam que uma maior despesa em I1&D proporciona maior flexibilidade
organizacional que pode contribuir para maior eficiéncia no aproveitamento de

oportunidades de crescimento.

Segundo Beise-Zee e Rammer (2006), a diversificagdo de atividades como consequéncia
do maior investimento em I&D podera significar maior capacidade de exportacao,
diminuindo o risco, o que significa uma maior performance. Por fim, de acordo com
Rickne (2006), as PME que investem mais em 1&D tém uma maior propensdo para se
envolverem em redes de cooperagdo com outras PME. As redes de cooperagdo podem
contribuir para uma maior diversificagdo de atividades e aumentar 0s niveis de

lucratividade, gerando uma performance superior.
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No entanto, a despesa em Investigacdo e Desenvolvimento podera contribuir de forma
negativa para a lucratividade das PME. O investimento engloba um risco elevado que,
juntamente com o risco associado as PME em geral, podera provocar complexidades na
gestdo dos recursos financeiros. Por outro lado, se as PME ndo tém experiéncia na gestéo
de projetos de 1&D, poderdo nédo fazer uso das oportunidades de investimento. Por Gltimo,
para financiar despesas em I&D, as PME necessitam geralmente de financiamento
externo cuja obtencdo podera envolver dificuldades, bem como problemas na gestdo dos
recursos financeiros e nas oportunidades de crescimento (Nunes, Viveiros, &

Serrasqueiro, 2012).

De acordo com Nunes, Viveiros e Serrasqueiro (2012), existem evidéncias de que a
despesa em I&D para o0 aumento da performance é mais importante para as PME mais

antigas do que para as mais jovens.

No caso das empresas do setor dos vinhos, tendo por base os estudos referidos
anteriormente, é expectdvel uma relacdo positiva entre a percentagem de ativos
intangiveis nos ativos totais e uma maior performance das empresas, permitindo assim

formular a seguinte hipétese:

H4: Existe uma relagdo positiva entre o nivel de ativos intangiveis e a performance

das empresas do setor dos vinhos em Portugal.

2.3.5 Idade da empresa

A importancia da idade para a performance das empresas € uma tematica sobre a qual
ainda n&o existe um consenso alargado. Segundo Nunes, Viveiros e Serrasqueiro (2012),
alguns autores defendem a necessidade dos donos/gestores terem tempo para perceber
quais as potencialidades do negocio, tornando-se mais eficientes na selecdo de
oportunidades de investimento com o decorrer dos anos. Desta forma, as empresas que se
encontram num estado mais avancado de ciclo de vida estdo mais capacitadas para

alcangar uma melhor performance.

Por outro lado, as empresas mais jovens sdo geralmente mais proativas e tém maior
percecdo do risco das diversas alternativas de investimento. Sdo igualmente mais
eficientes na selecdo dos investimentos, dado estarem mais concentradas na sua
sobrevivéncia (Nunes, Viveiros, & Serrasqueiro, 2012). Nesta perspetiva as empresas

mais jovens tém niveis de performance superiores as mais antigas.
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No entanto, existem fatores que podem levar a diminui¢do da performance nas empresas
mais jovens. As PME estdo associadas a um nivel de risco de negocio mais elevado,
comparado com o das grandes empresas. Nos primeiros anos do ciclo de vida das
empresas 0 risco estd associado a dificuldade de obter creédito, podendo levar a
incapacidade das PME aproveitarem as oportunidades de investimento que surgem. De
igual forma, as empresas mais jovens estdo preocupadas em atingir a escala minima de
eficiéncia que Ihes permite sobreviver, dado estarem mais expostas ao risco e aos efeitos

da competicdo (Nunes, Viveiros, & Serrasqueiro, 2012).

Nunes, Viveiros e Serrasqueiro (2012) encontraram evidéncias de que a idade é um fator
decisivo nos determinantes da performance, tendo um efeito positivo no ROA das PME
mais jovens quando comparadas com as mais antigas. Ndo obstante, encontraram uma

relacdo negativa entre performance e idade nas PME mais antigas.

Quanto as empresas do setor dos vinhos em Portugal, recorrendo aos argumentos
supramencionados, é expectavel, por um lado, que a idade tenha um efeito positivo na
performance das empresas mais jovens. Por outro lado, a idade tera um efeito negativo
na performance das empresas em estados mais avangados do seu ciclo de vida, permitindo

assim formular a seguinte hipotese:

H5: A idade tem impacto na performance das empresas do setor dos vinhos em

Portugal.

2.3.6 Preco do vinho

O preco do vinho é uma variavel relevante para explicar a performance das empresas do
setor vitivinicola. Segundo Delord, Montaigne e Coelho (2015), as diferencas
significativas da performance observadas nas empresas do setor do vinho em Franca
foram resultado das diferencas registadas no prego de venda do vinho. O fator chave que
se mostrou positivamente relacionado com a lucratividade e as receitas das empresas foi

0 preco do vinho.

De acordo com Oczkowski (2001), o preco do vinho depende de vérios fatores, em
especial da qualidade, reputacdo e caracteristicas objetivas. Segundo Jenster e Jenster
(1993), o preco € um fator extremamente importante no momento da compra sendo
apontado como um critério primordial entre os consumidores europeus. Na auséncia de
outras caracteristicas, o preco afirma-se como uma importante pista para a qualidade do

vinho, especialmente devido ao facto do vinho ndo poder ser avaliado antes da compra e
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existir um grau de risco associado a escolha. O preco é a caracteristica mais importante
seguida da marca, prémios e medalhas obtidos e a regido de origem do vinho (Lockshin,
Cohen, Louviere, Flynn, & Marley, 2015).

A equacdo do preco inclui caracteristicas objetivas do vinho onde a reputacdo é
transmitida pelo produtor ou marca aos consumidores, e as caracteristicas sensoriais,
determinadas por rankings de especialistas e opinides, segundo San Martin, Brummer e
Troncoso (2008).

Diferentes estudos mostram a importancia do produtor ou marca nos precos. No caso
portugués, de acordo com Viana e Rodrigues (2007), a partir de 14000 transacOes de
Vinho do Porto, encontraram evidéncias de que a marca, o tipo de vinho e reputacdo do

produtor eram determinantes significativas dos precos.

A influéncia dos especialistas e avaliadores tem também muita influéncia no preco.
Segundo Caldas e Rebelo (2013), esta influéncia pode ser medida a partir da estimagéo
das funcBes heddnicas de preco, comparando o efeito das classificagbes oficiais com o
impacto das classificacdes dos especialistas e analisando o efeito marginal das avaliacGes
nos precos. Jones e Storchman (2001) usaram dados de leildes de vinho prestigiado de
Bordéus, concluindo que a influéncia dos especialistas foi significativa. Por cada ponto
adicional de Robert Parker, prestigiado critico de vinho a nivel internacional, o preco
aumentava, em média, 7%. O efeito marginal das notas de Parker, compreendidas entre
50 e 100 pontos, nos vinhos de Bordéus €, em média, 2,80 euros por garrafa, segundo
Hadj Ali e Nauges (2007). Assim, as notas mostraram ser mais importantes na
determinacdo dos precos do que a qualidade ndo observada, de acordo com Dubois e
Nauges (2010).

No entanto, outros autores encontraram evidéncias de que a opinido de especialistas nos
precos € menos importante que as caracteristicas objetivas do vinho, como as
caracteristicas climaticas (temperatura e precipitacdo), a reputacdo do produtor, o rétulo,
0 ano de colheita e a denominacéo de origem. De acordo com Unwin (1999), a aplicagéo
de precos hedonicos relacionados com marcas individuais e ratings de especialistas
parece ser inapropriado, devido ao facto das varidveis usadas serem interdependentes e
ndo haver um conhecimento dos consumidores face a qualidade objetiva para extrair

conclusdes validas sobre estas relagdes.
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Para o caso em estudo das empresas do setor dos vinhos em Portugal e tendo em conta os
argumentos apresentados anteriormente, é expectavel um efeito positivo do preco na

performance das empresas do setor, permitindo formular a seguinte hipotese:

H6: O preco do vinho influencia positivamente a performance das empresas do setor.

2.3.7 Regido de origem do vinho

O local de origem € uma particularidade que pode ajudar a persuadir um consumidor a
comprar um determinado vinho (Atkin & Thach, 2012), sendo que os consumidores
muitas vezes empregam informacdo acerca da origem para fazer inferéncias sobre a
qualidade do produto. A informacgdo da origem ajuda a reduzir o risco percebido e a
estabelecer a aceitabilidade social das escolhas dos consumidores, de acordo com

Papadopoulos e Heslop (2002).

Segundo Lockshin e Corsi (2012), os estudos sobre os efeitos da regido de origem e as
Denominacbes de Origem, representam uma das linhas de investigacdo que mais
proliferaram na Gltima década, em paises como Australia, EUA, Canada e China, mas
também na Europa. Palma, Ortlzar, Rizzi e Casaubon (2013) apontaram o local de origem

como o atributo do vinho mais mencionado na literatura.

Segundo Lockshin, Cohen, Louviere, Flynn e Marley (2015), diversos estudos dos
consumidores europeus sugerem que o pais de origem é uma consideracdo implicita e
primaria no processo de decisao, estando entre as quatro maiores pistas para a decisao de
compra. Segundo Corduas, Cinquanta e Levoli (2013) e em concordancia com outros
estudos, a casta e a regido de origem sdo sinais relevantes que os consumidores italianos
conseguem reconhecer facilmente e confiar, revelando-se mais importantes que o

produtor ou 0 home do vinho.

No entanto, entre os consumidores espanhdis e italianos, nem todos dao importancia a
regido de origem (Lockshin & Corsi, 2012). Estes autores referiram dois estudos que
apontam para a existéncia de trés tipos de consumidores, com niveis de envolvimento

distintos, que atribuem importancia diferente &8 Denominagédo de Origem.

Outros estudos confirmaram a importancia da regido de origem na escolha dos
consumidores em paises europeus, moderada por outras variaveis como 0 prego ou 0s
prémios recebidos. Estas variaveis foram mais importantes para os consumidores mais

conhecedores do que para os novatos (Lockshin & Corsi, 2012).
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Um estudo dos consumidores australianos mostrou que a regido € a terceira variavel mais
importante no processo de escolha, precedida pela qualidade e o preco (Batt & Dean,
2000). Adicionalmente, as mulheres, 0os consumidores com mais envolvimento e 0s que
participaram em atividades enoturisticas deram mais importancia a regido que outros. O
processo de decisdo mostrou estar positivamente relacionado com o conhecimento de
uma determinada regido de origem do vinho, que estd correlacionado com o
conhecimento e envolvimento com o produto. Assim, 0s consumidores que estdo
dispostos a dedicar tempo as atividades turisticas relacionadas com o vinho dardo mais

importancia a regido de origem no momento da compra (Lockshin & Corsi, 2012).

Outros estudos mostraram que 0s nomes das regides ou paises, apesar da sua importancia,
ndo fazem sentido se ndo estiverem ligados a outras caracteristicas que abranjam a
relevancia de uma determinada regido ou marca, como a especializacdo da producéo, o

debate entre lideres de opinido e o estilo de vinho bem definido.

Assim, segundo Lockshin, Jarvis, d'Hauteville e Perrouty (2006), as regides de vinho
mostraram ter diferencas na projecdo que confere reconhecimento por parte dos
consumidores e pode conduzir o processo de escolha. A projecdo é uma medida do
namero de atributos que vém a cabeca associados a um produto. Segundo os autores, uma
grande projecdo leva a uma maior probabilidade de restabelecer a ligagdo numa situacéo
de compra, logo as regies mais proeminentes tém mais probabilidade de serem

escolhidas.

Segundo o estudo de Lockshin, Jarvis, d'Hauteville e Perrouty (2006), no mercado
australiano, uma regido bem conhecida adiciona valor ao vinho independentemente do
tamanho da marca, nivel de envolvimento ou preco. O valor da marca regional depende
do conhecimento da regido por parte dos consumidores, tendo importancia relativa
diferente de pais para pais. O estudo mostrou que o conhecimento da regido aumenta o
nivel das vendas para marcas grandes e pequenas. No entanto, o efeito difere para
consumidores com pequeno ou grande envolvimento ao longo do nivel de pregos. Assim,
quando o0s pre¢os aumentam, os consumidores com alto nivel de envolvimento tendem a
aumentar a compra de vinhos de uma regido mais conhecida e 0s com menos

envolvimento reduzem a compra.

Hall, Binney e O'Mahony (2004) demonstraram que a importancia da regido varia para

diferentes segmentos demograficos, sendo que o grupo mais jovem do seu estudo, com

48



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

idades entre 18 e 25 anos, ndo confiou significativamente na regido de origem. Durante a
compra os mais velhos utilizam mais a regido, entre outras pistas, do que os mais jovens
(Atkin & Thach, 2012). No entanto, ndo existe conhecimento suficiente acerca do impacto

da regido nas escolhas dos consumidores de vinho nos diferentes segmentos de mercado.

Segundo Lockshin e Corsi (2012), nos EUA a marca e as referéncias a origem foram os
atributos mais importantes para a escolha, mas tiveram um maior impacto nos
consumidores mais frequentes e mais conhecedores. Johnson e Bruwer (2007) mostraram
que a regido é o elemento mais importante para prever a qualidade nos rotulos e que a
qualidade percebida do vinho de uma regiéo influencia a perce¢éo de uma sub-regido. A
adicdo de informacdo regional no rétulo aumenta a confianca dos consumidores quanto a

qualidade do produto.

No caso portugués, segundo Caldas e Rebelo (2013), a regido de origem mostrou
influenciar positivamente as notas atribuidas ao vinho pelos criticos e 0s precos.
Apontaram ainda que o marketing de uma determinada regido de origem, como atributo
de reputacdo, podera ter um retorno maior nas regides que produzem vinhos tintos no
nosso pais. Os mesmos autores referem que a regido estd inserida no chapéu
marca/reputacdo coletiva, tendo influéncia na reputacdo global, importante fator na
ultrapassagem do problema de assimetria de informacdo (selecdo adversa) por parte dos

consumidores.

Da mesma forma, Angulo, Maria, Gracia e Sanchez (2000), assinalaram que a regido de
producdo e 0 ano de colheita sdo os maiores determinantes para o preco do vinho no
mercado espanhol. Lockshin (2003) refere ainda diversos estudos que sugerem a

existéncia de uma correlacdo entre a regido de origem e o pre¢o do vinho.

Em suma, a regido e, por acréscimo, o pais de origem, sdo caracteristicas-chave que
conduzem a compra, baseando-se na localizacdo, reputacdo e indicacdo de qualidade. A
importancia da regido é refor¢ada quando combinada com outros elementos como a casta,
0 preco e a marca, tendo maior importancia para os consumidores com altos niveis de
envolvimento e mais velhos. Tendo em conta os estudos mencionados anteriormente e
esperando um efeito positivo da regido de origem na performance das empresas do setor

dos vinhos, permite formular a seguinte hipotese:

H7: A regido de origem tem impacto na performance das empresas do setor dos

vinhos em Portugal.
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2.4 A percecao da qualidade

Nesta seccdo irdo ser discutidas as motivacdes do consumidor e sua influéncia no
processo de decisdo de compra de vinho, fazendo um enquadramento do risco,
envolvimento e experiéncia neste processo. Em seguida, apresentar-se-8o 0s principais
atributos intrinsecos e extrinsecos usados na escolha do vinho, destacando a influéncia

dos criticos na decisdo de compra.

2.4.1 A decisdo de compra dos consumidores de vinho

A identificacdo das motivacdes subjacentes a compra e dos seus principais estimulantes
é uma tarefa ardua mas necesséria para as empresas conhecerem as preferéncias dos
consumidores e assim alinharem os seus produtos com os Varios segmentos de mercado
(Corduas, Cinquanta, & Levoli, 2013). Na industria alimentar e de bebidas esta questao
revela-se ainda mais importante devido ao facto das preferéncias do consumidor tenderem
a ser subjetivas e heterogéneas, serem altamente suscetiveis quanto ao contexto e ainda
variarem no mesmo individuo, de acordo com diversos estudos referidos por Palma,
Ortuzar, Rizzi e Casaubon (2013).

Segundo Grunert (2005), existem duas fases para explicar a decisdo de compra na
presenca de um produto alimentar ou bebida. A primeira fase ocorre antes de provar o
produto, na qual existe uma tentativa de construcdo da qualidade expectavel baseada nos
atributos a que o consumidor tem acesso. Refira-se que o consumidor ndo tem a
possibilidade de provar previamente o produto e ndo se encontra a par de toda a
informacdo disponivel sobre 0 mesmo. A segunda decorre depois do consumo do produto,
na qual as expectativas construidas na fase anterior interagem com a experiéncia atual,

sendo alcancada uma qualidade percebida final.

2.4.2 Importancia da percecdo da qualidade do vinho

A qualidade do vinho € dificil de definir devido a falta de consenso sobre o termo
“qualidade”, sendo por isso referida como qualidade percebida e considera-se a forma
como diferentes populagdes diferem na percecdo da mesma. Desta forma, de acordo com
Charters e Pettigrew (2007), o conceito de qualidade é abordado de forma holistica, tendo
por base a avaliacédo global da qualidade que € resultado das concecdes dos individuos e
das suas experiéncias passadas, incorporando diferentes niveis de qualidade numa s6

apreciacéo.
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A percecdo global da qualidade do vinho é decomposta em diferentes dimensées segundo
caracteristicas intrinsecas e extrinsecas. Nos atributos extrinsecos incluem-se todos os
itens que rodeiam o produto como o preco, rétulo, nome da marca, embalagem,
publicidade, apreciacfes de criticos, entre outros (Palma, Ortlzar, Rizzi, & Casaubon,
2013). Estes atributos s&o todos aqueles que podem ser modificados sem alterar o produto
em si (Lockshin, 2003).

Por outro lado, os atributos intrinsecos s@o aqueles que séo inerentes ao produto e estdo
fortemente identificados com a sua composicdo fisica e quimica (Palma, Ortuzar, Rizzi,
& Casaubon, 2013). Por serem construidos a partir de percecdes de cada individuo, estdo
sujeitos a enviesamento percetual (Lockshin, 2003).

A dimenséo intrinseca é definida pela experiéncia de prova, incluindo fatores como o
prazer, aroma, sabor e sensacdo de boca, pelo aspeto e por fatores como a origem,
variedade, contetdo de alcool, estilo de vinho, tipicidade e potencial. Estes séo
geralmente mais importantes para consumidores com alto nivel de envolvimento (Hopfer
& Heymann, 2014).

Os consumidores séo influenciados pela informacgdo extrinseca, mas referem que a
experiéncia de prova intrinseca é a razdo mais importante para beber vinho (Charters &
Pettigrew, 2007). Realga-se desta forma a importancia do sabor, isto ¢, o “conjunto de
informacBes sensoriais produzidas em toda a cavidade bucal, formadas a partir da
percegdo gustativa, olfativa e tatil, que chamamos de sensibilidade oral” (Copello, 2008).
Todos os consumidores pretendem apreciar vinho de qualidade, um facto que é verdade
para todos independentemente do nivel de envolvimento com o produto (Charters &
Pettigrew, 2007), indicando que a qualidade percebida é conexa a uma ligacdo hedonica
(Lawless, Liu, & Goldwin, 1997).

Quando um produto como o vinho tem uma grande proporc¢éo de atributos que s6 podem
ser avaliados durante o consumo, ou seja, atributos de experiéncia, a avaliacdo da
qualidade é afetada, levando os consumidores a recorrer a pistas extrinsecas como a

embalagem, o preco e o rotulo (Lockshin, 2003).

D'Alessandro e Pecotich (2013) encontraram evidéncias de que o consumo e avaliacdo
do vinho séo influenciados pela interacéo das caracteristicas intrinsecas e extrinsecas. Os
autores referem que as caracteristicas extrinsecas como a embalagem afetam a forma

como as caracteristicas intrinsecas sdo avaliadas sensorialmente, afetando a percecéao
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geral da qualidade do vinho. De igual forma, Hopfer e Heymann (2014) referem estudos
que mostram que as informagfes extrinsecas como as notas de criticos de vinho
influenciam diretamente a expectativa e, por consequéncia, a experiéncia de prova. A
auséncia de caracteristicas extrinsecas mostrou que os consumidores ndo conseguiam
diferenciar os vinhos de Champagne em prova cega, ao contrario do que aconteceu
quando estavam perante os rétulos, como exposto no estudo de Lange et al. (2002).

2.4.3 O peso dos criticos: ratings

O vinho ¢ considerado um “bem de experiéncia” onde a qualidade ndo ¢ reconhecida
antes do consumo. De acordo com Gokcekus e Nottebaum (2011), a reputacdo surge
assim como um dos fatores mais importantes na ultrapassagem do problema de assimetria
de informacao (selecdo adversa) uma vez que 0s consumidores tendem a ser avessos ao

risco.

De acordo com Caldas e Rebelo (2013), a reputacao pode ser influenciada de trés formas
diferentes. Por um lado, pode ser induzida pelo reconhecimento do produtor ou marca
associada a caracteristicas objetivas do vinho como a cor, contetdo de alcool, variedade
das uvas e ano de colheita. Por outro, pode ser influenciada pela opinido de especialistas
baseada nas caracteristicas sensoriais do vinho. Finalmente, podera ter-se em conta o
facto de o vinho estar sob a algada de uma marca ou reputacéo coletiva como uma regiao

de origem.

O consumidor, especialmente aquele com baixo nivel de envolvimento, ndo tendo
necessariamente a experiéncia de prova para selecionar vinhos apropriados, recorre a
especialistas de vinho e fontes de orientacdo (Caldas & Rebelo, 2013), seguidos pela
marca, medalhas alcangadas e artigos de vinho. Segundo Hopfer e Heyman (2014), os
consumidores tendem também a usar os rétulos e a informacédo disponibilizada na loja

nos seus processos de decisdao de compra.

Idealmente os especialistas avaliam os vinhos e atribuem alguma pontuacdo de qualidade
do vinho, que d& aos consumidores uma indicacdo se gostardo ou ndo do produto (Hopfer
& Heymann, 2014). De acordo com Roberts e Reagans (2007), os consumidores
preocupam-se com a qualidade do vinho e dependem da avaliacdo e opinido de

especialistas.

Os especialistas tém também a vantagem de atuar mais analiticamente quando avaliam a

qualidade, baseando as suas avaliagdes em atributos objetivos e descritivos, ao contrario
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dos consumidores inexperientes que ndo o conseguem fazer com tanta frequéncia (D'
Alessandro & Pecotich, 2013).

Os vinhos tém sido avaliados ao longo dos tempos, desde a classificacdo de Bordéus de
1855 até a multiplicidade de criticas e ratings nos dias de hoje. Estas avaliagdes tém tido
impacto na forma como séo atribuidos os precos dos vinhos e a sua aceitagdo por parte
dos consumidores (Snipes & Taylor, 2014).

Internacionalmente um dos mais notaveis e conhecidos especialistas ¢ Robert Parker e a
sua publicacao “Wine Advocate”, publicada pela primeira vez em 1978, e a revista “Wine

Spectator” cuja primeira edi¢do saiu em 1976.

Em Portugal tém surgido ao longo dos anos diversos especialistas e lideres de opinido,
sendo um dos mais proeminentes o jornalista e critico Jodo Paulo Martins, através da sua
publicacdo anual “Guia dos Vinhos de Portugal”. Esta publicacdo ¢ o mais respeitado
guia de vinhos em Portugal, feita de forma consecutiva ha mais de 22 anos onde se
encontram as analises de vinhos de todas as regides, com classificacbes e notas de prova.

Mais recentemente, também as redes sociais, aplicaces para smartphone, blogs e uma
variedade de outras formas, tém surgido como meio para 0s consumidores exporem a sua
opinido e classificarem o0s vinhos, sendo disso exemplo o site Cellartracker
(http://www.cellartracker.com/) e a aplicagdo Vivino (https://www.vivino.com/).

A influéncia de especialistas que atribuem ratings € vista, genericamente, com grande
importancia. Segundo Caldas e Rebelo (2013), varios estudos abordaram esta influéncia,
comparando os efeitos das classificacdes oficiais, como as de Bordéus, com as dadas por
especialistas reconhecidos e avaliando o efeito marginal dos ratings no prego do vinho,

concluindo que estes tém influéncia significativa, traduzindo-se num aumento do preco.

Estes avaliadores tém uma enorme influéncia nos produtores e consumidores de vinho
(Nossiter, 2004). Tompson e Mutkosky (2011) revelaram que uma boa classificacao leva,
em geral, a um aumento de preco e a um aumento de vendas sendo que uma classificagéo

baixa pode ter um impacto negativo nas vendas e nos pregos.

Caldas e Rebelo (2013) encontraram evidéncias de que os ratings dos especialistas e dos
consumidores seguem o mesmo padrdo com forte associagdo entre eles e existe uma
correlacdo positiva entre as diferentes notas e o prego dos vinhos. Snipes e Taylor (2014)
encontraram também uma relagéo positiva, com significancia, entre o rating e o preco do

vinho. Com efeito, as empresas investem grandes recursos na criacdo de vinhos com
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qualidade que seguramente terdo um preco mais elevado. Assim, quando forem avaliados

por um especialista, havera grande probabilidade de terem também um rating superior.

Quanto a relacdo entre a satisfacdo do consumidor e a performance da empresa no setor
da alimentacdo e bebidas, Suchanek, Richter e Kralova (2014) encontraram uma relacéo
positiva, porém, sem significancia estatistica, entre a satisfacdo do consumidor, medida
por questionarios, e a performance da empresa, medida por indicadores financeiros (ROA
e ROE). Segundo os autores, 0s consumidores que compram um produto que satisfaz as
suas expectativas (em todos os aspetos), ndo so voltardo a comprar como o recomendardo
a outros. Assim, as empresas para assegurar essa satisfacéo terdo de aperfeicoar de forma
continua a qualidade dos seus produtos, baseada nos requisitos dos consumidores.

No caso das empresas do setor dos vinhos em Portugal e tendo em conta os estudos
apresentados, é expectavel uma relacdo positiva entre as classificacdes dadas aos vinhos

e a performance das empresas, optando-se por formular a seguinte hipdtese:

H8: As classificacbes dadas aos vinhos influenciam positivamente a performance das

empresas do setor dos vinhos em Portugal.

As classificacGes dadas aos vinhos poderdo de igual forma se afirmar como indicador da
maturidade das empresas, ja que os produtores que apresentam vinhos com maior
qualidade percebida estardo num estado de desenvolvimento superior e tenderdo a
exportar mais, tendo em conta a competitividade do mercado externo. Assim as
classificacbes poderdo se afirmar como um indicador da performance das empresas. No
desenvolvimento desta hipotese é expectavel uma relacdo entre as classificacdes dos

vinhos e a intensidade de exportacéo, parecendo razoavel a seguinte formulacéo:

H9: Existe uma relacdo positiva entre as classificacbes dadas aos vinhos e a

intensidade de exportacéo das empresas do setor dos vinhos em Portugal.
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3 ESTUDO EMPIRICO

Apos a apresentacdo do enquadramento teorico e da literatura relevante, expde-se agora
a componente empirica do estudo, que consistiu na analise de uma amostra composta por
empresas do setor dos vinhos em Portugal com o objetivo de compreender, através de
dados contabilisticos das empresas, a realidade do setor e testar as hipoteses formuladas.
O capitulo foi dividido em varias sec¢des, correspondendo as diversas etapas do estudo.
Em primeiro lugar, ser& apresentada, na seccdo 3.1, a selecdo das varidveis dependentes
e independentes, seguindo-se, na sec¢do 3.2, 0 processo de obtencao dos dados. Na sec¢édo
3.3 seré caracterizada a amostra obtida e, na sec¢do 3.4, serdo apresentados os resultados
dos testes estatisticos considerados relevantes. Por ultimo, sucessivamente nas secgoes
3.5 e 3.6, seré& apresentado e analisado o modelo de regressdo multipla construido e serdo

discutidos dos resultados obtidos.

3.1 Selecéo das variaveis dependentes e independentes

Atendendo as hipdteses formuladas no capitulo anterior, as varidveis foram divididas em
variaveis dependentes e independentes. Neste estudo as variaveis dependentes referem-
se a performance das empresas do setor dos vinhos, medida através de racios. Os racios
ROA, ROE e ROI sdo os mais utilizados na analise da performance das empresas.
Contudo, 0 ROA, calculado de acordo com a férmula apresentada na Tabela 3.1,
apresenta vantagens face aos outros racios, que sdo elencadas de seguida, tendo sido, por
iss0, a medida eleita.

O ROE tem a vantagem de capturar os efeitos das decisdes de gestdo operacional das
empresas e de refletir diretamente a dimensdo da alavancagem financeira (Hirschey &
Pappas, 1995). No entanto um valor elevado do ROE, apesar de, aparentemente, poder
significar que a empresa é atraente para os investidores e tem capacidade de se
autofinanciar, pode resultar de Capitais Préprios insuficientes. Além do mais, visto que o
ROE aumenta com o aumento do endividamento, por via do efeito financeiro de alavanca,
pode induzir em erro o acionista devido ao aumento do risco financeiro (Rappaport,
2000).

O ROI apresenta também algumas lacunas, ja que os gestores poderdo manipular este
racio optando, por exemplo, por o aumentar reduzindo o denominador (investimento) ao
invés de aumentar o numerador (retorno). Além do mais, podera encorajar a rejeicéo de

investimentos cujo retorno excede o custo do capital, fazendo diminuir o racio (Arcelus
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& Srinivasan, 1987). O ROI é uma medida da performance com maior relevancia numa
Gtica de curto-prazo, ndo levando em consideracdo periodos subsequentes, 0 que a torna
pouco coerente com as especificidades do setor dos vinhos cujos investimentos se fazem
a longo e a muito longo-prazo. Esta medida ndo incorpora o risco do investimento nem
reconhece que a maximizagdo da taxa de retorno ndo significa a maximizagao do valor

da empresa para 0s acionistas.

O racio ROA, que também ¢é capaz de capturar os efeitos das decisbes de gestdo
operacional das empresas, revela uma maior utilidade para comparar empresas com
diferentes situagdes fiscais ou niveis de endividamento e providencia uma medida de
aptiddo intrinseca da empresa em remunerar 0s capitais totais investidos,
independentemente da sua origem. O ROA esta presente em diversos estudos sobre a
performance, sendo aplicado por Serrasqueiro e Nunes (2008), Nunes, Viveiros e
Serrasqueiro (2012), Suchéanek, Richter e Kralova (2014), Sellers e Alampi-Sottini (2016)
e Wiggins e Ruefli (2002).

Tabela 3.1 Varidvel dependente

Sigla Variavel dependente Formula
Rentabilidade do ativo ou return on Resultados operacionais, ;

ROA; _ : 1 x 100
assets (da empresa i no ano t) Ativo totaly;

As variaveis independentes representam alguns fatores que se consideram mais
determinantes da performance das empresas do setor dos vinhos, concretamente, aqueles
que permitem testar as hipdteses formuladas no capitulo anterior. As variaveis
explicativas contabilisticas utilizadas neste estudo, presentes na Tabela 3.2, foram ja
consideradas e testadas por outros autores, nomeadamente, os mencionados no paragrafo
anterior. A originalidade deste trabalho reside no facto da classificacdo, da regido e da
gama de precos dos vinhos serem incluidas na lista de variaveis, sendo avaliado o seu

impacto na performance das empresas.

56



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

Tabela 3.2 Variaveis independentes e sinal esperado

Hipoteses Sigla Variaveis Formula Sinal
P g independentes esperado
H1 Dimenséo
Dim; (tamanho) da Log(Ativos totaist,) +
(p- 39) empresa
H2 Racio da Vendas para o exterior, ;
INtEXp:,i intensidade de - =X 100 +
(p. 42) exportacio Vendas totaisg ;
H3 Endive. Ré4cio de Capital alheioy ; 100 .\
(p. 43) o endividamento Ativos totaisy;
H4 Atintang. | Récio de ativos Ativos intangiveisy, « 100 N
(p. 44) Ot intangiveis Ativos totaisy;
H>5 Mat, Idade da empresa Numero de anos de atividade até ao +
(p. 45) H (maturidade) final do ano t
Empresa possui B o
H6 GamaPr.. uma gama de Variavel binaria:
ti H -
(p. 47) vinhos com preco 1 = Possui; 0 = N&o possui
<4 euros
H7 R RegiZo de origem | Alentejo, D3o, Douro, Vinho Verde .
(p. 49) Gui do vinho ou Outras Regides
H8 Classificagdo média
ClassifMed;; | dos vinhos da ClassifMed:; € [14, 20] +
(p. 54) empresa
H9 Classificacéo
ClassifMax:; | mé&xima dos vinhos | ClassifMax:€ [14, 20] +
(p. 54) da empresa
Taxa de variagéo Ativos,; — Ativos,_, ;
VarAt; dos ativos da — = x 100 +
empresa Ativos,_q

3.2 Obtencéo dos dados

Os dados necessarios para cumprir o objetivo de investigacdo foram obtidos a partir de
duas fontes: uma para os dados contabilisticos das empresas e a outra para os dados
relativos aos vinhos produzidos pelas empresas. Foi, no entanto, a dificuldade de obtencao
dos dados dos vinhos, como a classificagéo, que determinou que seriam apenas analisados
0s dados referentes a um ano (dados secionais), neste caso o0 ano de 2015, por ser 0 ano

mais recente, disponivel aquando do inicio do trabalho.
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Os dados contabilisticos foram obtidos no Sistema de Analise de Balancos Ibéricos
(SABI) verséo 74 — Bureau van Dijk Electronic Publishing (https://sabi.bvdinfo.com/ip),
que contém informagdes econdmicas e financeiras de mais de 2 milhdes de empresas da
Peninsula Ibérica. Na composicdo da amostra foram selecionadas as empresas com sede
em Portugal sob a forma juridica de Sociedade por Quotas (Lda.), Sociedade Unipessoal
por Quotas (Unipessoal, Lda.) e Sociedade Andnima (S.A.). A escolha destas formas
juridicas deveu-se ao facto de apenas estas estarem obrigadas a possuir contabilidade

organizada, aspeto crucial para a existéncia de dados disponiveis.

O estudo baseou-se no setor dos vinhos, correspondente & Classificacdo Portuguesa de
Atividades Econdmicas, Revisdo 3 (CAE-Rev.3) 1102 — Industria do Vinho, pertencente
a divisdo 11 — Industria das Bebidas, inserida na sec¢do C — Industrias Transformadoras
(INE, 2007). Assim, filtrando pelo CAE 1102, foi obtida, a partir do SABI, uma primeira
base de dados, referente a 1476 empresas, relativa as varidveis ROA, dimensao,
maturidade, taxa de variacdo dos ativos, racio de endividamento, racio de intensidade de

exportacdo e racio de ativos intangiveis, para o ano de 2015.

Para avaliar a importancia da percecdo da qualidade na performance das empresas do
setor dos vinhos em Portugal, recorreu-se as classificacdes dadas por Jodo Paulo Martins
(JPM), disponiveis no livro “Vinhos de Portugal 2015”, que é publicado no final de 2014,

a partir das quais se elaborou uma segunda base de dados.

O critico JPM classifica os vinhos numa escala de 0 a 20. No entanto, 0s vinhos com
classificacdo inferior a 14 n&do tém a classificacdo publicada, sendo inseridos numa lista
de vinhos aceitaveis. O critico também néo classifica os vinhos que ndo possuam a data
de colheita, exceto pontualmente e por razdes justificadas. Assim, naturalmente, sé o0s
vinhos com classificacdo publicada é que foram considerados no estudo, resultando numa

amostra de 4449 vinhos.

A partir deste livro, é ainda possivel retirar a regido a que o vinho pertence (Acores,
Alentejo, Algarve, Bairrada, Beira Interior, Do, Douro, Lisboa, Madeira, Peninsula de
Setlbal, Tavora-Varosa, Tejo, Tras-os-Montes e Vinho Verde), tendo sido possivel
incluir empresas com vinhos de todas as 14 Indicacbes Geogréficas reconhecidas pelo
IVV em Portugal. Contudo, apenas foram destacadas as regides do Alentejo, D&o, Douro
e Vinho Verde, sendo as restantes agrupadas na categoria de “Outras Regides”. Procedeu-

se a esta divisdo devido ao facto de serem as regides com o maior nimero de empresas

58



A percecdo da qualidade e a sua influéncia na performance das empresas portuguesas do setor dos vinhos

presentes, terem maior projecdo, e pelo facto de facilitar a analise do comportamento

desta varidvel, nomeadamente no que toca ao seu impacto na performance das empresas.

Para além da nota, no livro sdo fornecidas outras informacdes, como o tipo de vinho

(brancos, tintos e rosés), e se o0 vinho tem preco de venda ao publico inferior a 4 euros.

A elaboracdo da base de dados final consistiu na juncdo dos dados das empresas obtidos
do SABI com as quais se conseguiu estabelecer uma correspondéncia com os vinhos
provados por JPM, referentes a 370 empresas e a 3033 vinhos. No entanto, 36 empresas
foram retiradas por ndo possuirem dados relativos a vendas no ano de 2015, impedindo
uma avaliagdo dos dados. De igual forma, dado que em 16 empresas o racio de
endividamento se mostrou superior a 100%, correspondendo a situa¢es de faléncia
técnica e fraca saude financeira, considerou-se que deveriam ser removidas da base de
dados. Por fim, foram igualmente retiradas 10 empresas com valores de ROA menores
que -20 e maiores que 20 e duas por constituirem outliers relativamente a variacao de

ativos.

Com a inclusdo de todos os critérios e restricGes, ou seja, a apresentacdo dos dados
relativos as empresas que possuem um ou mais vinhos classificados, obteve-se uma
amostra final constituida por 306 empresas do setor dos vinhos em Portugal, com um total
de 2657 vinhos classificados.

Apbs a elaboracdo das transformacdes consideradas necessarias, exportaram-se 0s dados
para o software estatistico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) versédo 23,

com Vista ao seu tratamento estatistico.

3.3 Caracterizacéo da amostra

Esta seccdo é dedicada a caracterizacdo da amostra sobre a qual foi elaborado o estudo
empirico. A analise da Tabela 3.3 permite perceber que a maioria das empresas da
amostra produz vinhos de apenas uma regido (89,2%). N&ao obstante, existem 33 empresas
(10,8%) que tém vinhos de mais do que uma regido, sendo que 2 produzem vinhos de 7

regides.
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Tabela 3.3 Numero de regies onde as empresas atuam

N.°de regides | Frequéncia | Percentagem
1 273 89,2
2 17 5,6
3 10 3,3
4 2 0,7
5 2 0,7
7 2 0,7
Total 306 100,0

Tendo por base as empresas presentes em apenas uma regido (273), a divisdo da amostra
por regides encontra-se na Tabela 3.4. A anélise permite destacar a regidao do Douro com
94 empresas e 0 Alentejo com 54, sendo as regides com maior nimero de empresas
presentes. Em terceiro lugar fica a regido do Vinho Verde com 30 empresas e em quarto
0 Dédo com 20. Por ultimo, existem 75 empresas da amostra que operam nas outras regioes

do pais.

Tabela 3.4 Distribuig&o, por regido, das empresas com vinhos de apenas uma regido

Regido Frequéncia | Percentagem

Alentejo 54 19,8
Déo 20 7,3
Douro 94 34,4
Vinho Verde 30 11,0
Outras regides 75 27,5
Total 273 100,0

Observando a Figura 3.1 é notdria a aposta das empresas da amostra numa gama de vinhos
com preco de venda competitivo. De facto, 47,4% das empresas da amostra apresentam

pelo menos um vinho classificado com um prego inferior a 4 euros.

= Possui gama de vinhos com
preco<4 € 47,4%

= N4&o possui gama de vinhos 52,6%
com prego <4 €

Figura 3.1 Empresas com uma gama de vinhos com preco igual ou inferior a 4 euros
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Avaliando os tipos de vinho produzidos e atendendo ao facto de que 282 das 306 empresas
produzem mais do que um tipo, a maioria das empresas da amostra (88,9%), dedica-se a
producdo de vinhos tintos (Figura 3.2). Este valor ndo surpreende visto que, 0 NOSSO
pais, o setor destaca-se pela producdo de vinhos maioritariamente tintos. No entanto,
76,1% das empresas apostam também na producdo de vinhos brancos e, com menor
expressao, 28,4% produzem vinhos rosés.

100%
90% L
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Percentagem de empresas

Branco Rosé Tinto

m Percentagem de empresas produtoras

Figura 3.2 Empresas produtoras por tipo de vinho

Na Tabela 3.5 apresentam-se as medidas de estatistica descritiva referentes as variaveis
ROA, intensidade de exportacdo, dimensao, maturidade, endividamento, racio de ativos
intangiveis, variacdo dos ativos, classificacdo media e maxima dos vinhos das empresas

da amostra em 2015.

Tabela 3.5 Estatisticas descritivas das variaveis estudadas

Desvio Percentis
Média Minimo | Maximo

Padrédo 25 50 75
ROA15 1,620 6,232| -19,955| 19,566 -,848 1,448 4,400
IntExp15 0,267 0,266 0,000 0,993 0,004 0,179 0,468
Dim15 3,317 0,722 1,458 5,408 2,831 3,288 3,800
Mat15 23,654 21,626 1 115 9,000 16,000 27,000
Endivl5 56,590 23,440 0,000 99,319| 40,936 59,945| 74,665
Atintang15 0,009 0,043 0,000 0,454 0,000 0,000 0,003
VarAtl5 6,975 22,260| -40,331| 161,312 -3,838 1,203 11,265
ClassifMed15 15,925 0,615 14,5 17,51 15,500 15,983| 16,339
ClassifMax15 16,739 0,974 14,5 20,0] 16,000 17,000 17,500
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A maturidade das empresas, dada pelo nimero de anos de atividade em 31-12-2015,
regista valores entre 1 e 115 anos sendo que, em média, as empresas da amostra estdo em
atividade ha 23 anos. Fazendo uma comparagdo com o tecido empresarial portugués, a
média de longevidade das empresas no pais é de 13,1 anos em 2015 e de 17,6 no setor
das industrias transformadoras (Informa D&B, 2016), logo as empresas da amostra

mostram ter, em média, uma longevidade superior.

Quanto a variacao dos ativos verificou-se, em media, um aumento de 6,98% em 2015
face ao ano anterior. Esta realidade contrasta com a do setor que, segundo dados do Banco
de Portugal (2017) assistiu, em média, ao decréscimo de 3,77% da média agregada dos

ativos das suas empresas.

As empresas da amostra revelaram ter niveis de endividamento entre 0% e 99% (recorde-
se que 16 empresas com nivel superior a 100% foram excluidas do estudo), sendo que,
em média, o racio de endividamento situou-se em 56,6% em 2015. Segundo dados do
INE (2017) as empresas portuguesas apresentavam um nivel de endividamento médio de
67% em 2015, sendo que no setor das industrias transformadoras se situava em 58%.
Assim, as empresas da amostra apresentam um nivel de endividamento em linha com o

setor e inferior & média do pais.

A andlise do peso dos ativos intangiveis nos ativos totais das empresas da amostra permite
perceber a sua reduzida importancia, registando um valor médio inferior a 1%. A nivel
nacional, os ativos intangiveis tiveram um peso de 7,6%, em média, no ativo total das
empresas em 2015 (INE, 2017). Ja no setor das industrias transformadoras os ativos
intangiveis atingiram 3,5% do ativo total das empresas (INE, 2017). Assim o valor
registado nas empresas da amostra fica aqguém quando comparado com o setor € a nivel

nacional.

Procedendo a analise da classificacdo média do vinho, regista-se uma média de 15,9
pontos, sendo que as classificagdes médias dos vinhos das empresas da amostra variaram
entre 14,5 e 17,5 pontos. Como termo de comparacgéo e atendendo a que alguns vinhos
classificados tiveram de ser excluidos do estudo por ndo ter sido possivel estabelecer uma
correspondéncia com a empresa, a classificacdo média de todos os vinhos da publicacéo
de JPM “Vinhos de Portugal 2015” fixou-se nos 15,96 pontos, logo os vinhos das
empresas da amostra estdo em linha com a média das notas dadas pelo critico em 2015.
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Observando as classificagdes maximas dos vinhos das empresas da amostra foram, em
média, de 16,74 pontos. No entanto, destaca-se a classificagdo maxima de 20 pontos,
sendo que existem empresas cuja nota maxima dada aos seus vinhos nao foi além de 14,5

pontos.

Quanto & medida de performance escolhida, 0 ROA, a sua média mostrou-se positiva,
tendo um valor de 1,62%. Tendo em conta que a média aparada do ROA no setor da
industria das bebidas, segundo dados do Banco de Portugal (2017) é 2,58% e a média a
nivel nacional é de 2,36% (INE, 2017), a media do ROA das empresas da amostra é
inferior. No entanto, se observada a média do ROA para as PME do nosso pais, regista-
se um valor de 1,65% em 2015 (INE, 2017), em linha com o observado nas empresas da

amostra.

Procedendo a uma analise do comportamento médio do ROA para varios niveis de
classificacdo média dos vinhos, surge uma tendéncia de crescimento, exposta na Figura
3.3. As empresas com classificacdo média dos seus vinhos entre 14,5 e 15 pontos
apresentam um ROA em média, de 0,76%, enquanto as empresas cuja classificacdo média
dos vinhos se situou entre 17 e 17,5 pontos tiveram um valor de ROA, em média, de
5,91%.

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
20001 o 1,01

1,00 ' 0,41
0,00

591

2,65 2,75

Média do ROA

145-15 15-155 155-16 16 - 16,5 16,5-17 17-175
Classificacdo média

Figura 3.3 Média do ROA vs Classificacdo média

Quanto a variavel intensidade de exportacdo, as empresas da amostra venderam, em
média, 27% da sua producao para o mercado externo, tendo-se registado 0 maximo muito
proximo de 100%. A mediana da intensidade de exportacéo situou-se nos 17,9%. Fazendo
uma comparacao com dados de Lourenco (2017), ao nivel do setor dos vinhos, 17% das
empresas tém exportacdes superiores a 50% do volume de negocios (ou superiores a 10%,

mas acima de 150 mil euros), sendo o mercado externo responsavel por 61% do volume
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de negocios. Assim, verifica-se uma grande aposta na internacionalizagcdo dos vinhos
produzidos pelas empresas da amostra.
A andlise da intensidade de exportacdo em funcéo da classificacdo maxima esta presente
na Figura 3.4. O facto de ser a classificagdo maxima e ndo a média das classificacbes dos
vinhos das empresas, resulta do facto das classificagdes méximas captarem o verdadeiro
potencial das empresas produzirem vinhos com muita qualidade e grande valor
acrescentado, premissa essencial para a exportacao para os exigentes mercados externos.
A anélise da Figura 3.4 mostra que existe uma tendéncia de aumento da média da
intensidade de exportacdo a medida que a classificagdo maxima dos vinhos das empresas
vai aumentando. As empresas com classificagdo maxima dos seus vinhos igual a 14,5
pontos, apenas exportam, em média, 9% da producdo. No extremo oposto, as empresas
com classificagdo maxima dos seus vinhos igual a 20 pontos exportam, em média, 78%
da producéo.
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Figura 3.4 Média da Intensidade de exportacéo vs Classificacdo méxima
3.4 Testes estatisticos

Nesta seccdo procurou-se avaliar, em primeiro lugar, o comportamento do ROA face a
variacdo das classificacGes atribuidas aos vinhos das empresas, tentando perceber se
existem diferencas significativas entre grupos de empresas com maior ou menor
classificacdo média dos seus vinhos. Segundo, investigou-se o comportamento da
intensidade de exportacdo das empresas da amostra na presenca de variagdes nas
classificagcbes maximas dos seus vinhos. Por ultimo, procurou-se avaliar se existe algum

impacto das regides de origem dos vinhos na performance das empresas produtoras.
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Para testar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas no ROA, quando
considerados dois grupos de empresas, efetuou-se o teste t-Student para duas amostras
independentes, apresentado na Tabela 3.6. O primeiro grupo foi constituido por empresas
com vinhos cuja classificagcdo media ¢, pelo menos, 16 pontos, sendo o outro formado
pelas restantes. O valor-p proximo de zero fornece evidéncia estatistica de diferencas

significativas, para um nivel de 5%, entre os dois grupos.
Tabela 3.6 Teste t-Student para 0 ROA

Estatisticas de Grupo

Desvio Erro Padrao
ClassifMed15 N Média Padrédo da Média
ROA15 >=16,0 153 2,527 5,640 0,456
<16,0 153 714 6,668 0,539
Teste de amostras independentes
t gl valor-p
ROA15" 2,567 304 0,011

*. Variancias iguais assumidas

Efetuou-se de igual forma o teste t-Student para testar a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas na intensidade de exportacdo, quando considerados dois
grupos de empresas, como descrito na Tabela 3.7. O primeiro grupo foi constituido por
empresas com vinhos cuja classificacdo maxima é, pelo menos, 17 pontos, sendo 0 outro
formado pelas restantes. O valor-p igual a zero fornece evidéncia estatistica de diferencas

significativas, para um nivel de 5%, entre os dois grupos.

Tabela 3.7 Teste t-Student para a Intensidade de Exportacdo

Estatisticas de Grupo

Erro Padrdo
ClassifMax15 N Média [ Desvio Padrdo| da Média
IntExpl5 >=17,0 154 334 ,264 0,021
<17,0 152 ,200 ,252 0,020
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Teste de amostras independentes

t gl valor-p
IntExp15 4,554 304 0,000

*, Variancias iguais assumidas

Para avaliar o comportamento da intensidade de exportacdo das empresas da amostra por
regido foram efetuados os testes de Kruskal-Wallis e de Dunn, considerando-se empresas
que produzem vinhos em apenas uma regido. O teste de Kruskal-Wallis é um teste néo-
paramétrico que permite detetar se existem diferencas significativas entre os valores
centrais de uma variavel continua (dependente), neste caso a intensidade de exportacao,
entre grupos de uma variavel qualitativa, em particular as regides.

O resultado do teste (Tabela 3.8) mostra que existe uma diferenca significativa da
intensidade de exportacéo entre regides (valor-p < 0,05). A partir do teste de Dunn, das
comparag¢Bes multiplas das médias das ordens, conforme apresentado na Figura 3.5, pode-
se inferir sobre a existéncia de diferencas significativas entre os valores da intensidade de

exportacdo nas regides do Douro e Alentejo face as Outras Regides.

Tabela 3.8 Teste de Kruskal-Wallis para a intensidade de exportacdo

Hipotese nula Teste valor-p
A distribuicéo de IntExp15 é a mesma Teste de Kruskal-Wallis de
- S . 0,002
entre as categorias de Regido Principal. amostras independentes
Douro
151,30

Ltras regides

Alentejo
150,33

Figura 3.5 Comparagdes multiplas para a intensidade de exportagéo

Com o objetivo de tentar perceber se existem diferencas no ROA para as empresas com
vinhos de varias regides, aplicou-se de igual forma o teste de Kruskal-Wallis. O resultado
do teste (Tabela 3.9) mostra que existe uma diferenca significativa do ROA entre regioes
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(valor-p < 0,05). Para complementar o teste efetuaram-se as comparagdes multiplas das
médias das ordens com o teste de Dunn, tendo-se concluido que existem diferengas

significativas entre a regido do Douro e Outras Regides (Figura 3.6).

Tabela 3.9 Teste de Kruskal-Wallis para 0 ROA

Hipdtese nula Teste valor-p
A distribuicdo de ROA15 é a mesma Teste de Kruskal-Wallis de
. R : 0,008
entre as categorias de Regido Principal. amostras independentes

Daura
160,65

Alentejo
127 74

Figura 3.6 Comparagdes multiplas para 0 ROA

3.5 Anadlise de regressao

Para uma potencial validacdo das hipdteses de investigacao, recorreu-se ao modelo de
regressao linear multipla, que é uma técnica de analise de dados que assume uma relacao

linear entre a variavel dependente e um conjunto de variaveis explicativas.

Esta analise teve dois objetivos principais. Primeiro procurou identificar os fatores
explicativos significativos do comportamento do ROA entre os disponiveis e verificar a
compatibilidade do seu sinal as hipéteses formuladas, com base em algumas das teorias
da area da gestdo. Segundo procurou quantificar o impacto da percecdo da qualidade no
ROA.

Tendo em conta as hipoteses de investigacdo, analisaram-se em primeiro lugar as
correlagbes entre as varidveis. Assim, através das correlagfes, selecionaram-se as
variaveis que se apresentaram mais correlacionadas com o ROA (Apéndice 1). Procedeu-
se a inclusdo da variavel endividamento na forma quadratica, tendo por base as teorias

desenvolvidas por varios autores, referidos na seccéo 2.3.3.
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Devido a potencial importancia das regides de origem como fator explicativo e ao facto
desta informacdo qualitativa ser incorporada por via de variaveis binarias, estas foram
introduzidas na forma aditiva e também na forma multiplicativa, com a inclusdo das
interacdes entre a classificacdo média e as regides e das interagcdes entre a variacao de

ativos e as regides.

Atendendo ao elevado nimero de varidveis independentes, optou-se por selecionar o
modelo de forma automatica, com base no Akaike Information Criterion (AIC) através da
funcionalidade “Modelacdo Linear Automatica” do SPSS. Foi utilizado o método best
subsets de selecdo do modelo — que produz a regressdo de todos 0s modelos possiveis e
apresenta os melhores subconjuntos — com a opcéo de analise de outliers ativada, o que

resultou na exclusdo de 4 empresas para um total de 269 empresas incluidas.

Com base no método anterior foram testadas 19 variaveis independentes, no entanto, o
modelo final s6 inclui as variaveis explicativas que se apresentaram estatisticamente
significativas. Os pressupostos do modelo de regressdo linear multipla foram verificados,
nomeadamente, a independéncia dos residuos, homocedasticidade, normalidade dos

residuos, linearidade dos coeficientes e auséncia de multicolinearidade.
A forma funcional do modelo apresenta-se de seguida:

ROA; = B, + B,ClassifMed; + B,VarAtVV, + B;Dim; + B,Endiv?; + BsVarAtDio;
+ BgVarAtDouro; + B, VarAt; + BgEndiv; + u;

Onde:

= ROA, - Valor do ROA da empresa i

= [ — Coeficientes de regressao

» ClassifMed; — Classificacdo média dos vinhos da empresa i

» VarAt; — Variacdo dos ativos da empresa i

» V- Variavel que assume valor 1 se a empresa produz vinhos da regido do
Vinho Verde, 0 caso contrério

» Da&o; — Variavel que assume valor 1 se a empresa produz vinhos da regido do
Déo, 0 caso contrario

» Douro; Variavel que assume valor 1 se a empresa produz vinhos da regido do
Douro, 0 caso contrario

»= Dim;— Dimensédo da empresa i

* Endivi — Ré&cio de endividamento da empresa i

= Endiv? — Quadrado do récio de endividamento da empresa i

* Uj— Termo de erro

Todas as variaveis se referem ao ano de 2015.
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O Teste-F a significancia global do modelo permite verificar se 0 modelo é globalmente
adequado (Apéndice 1). Como o valor-p < 0,05 conclui-se que o modelo é adequado para

explicar o comportamento da varidvel ROA, sendo estatisticamente significativo.

O coeficiente de determinacio ajustado (R? ajustado) obtido possui um valor de 23,2%,
ou seja, apenas 23,2% da variancia do ROA ¢é explicada pelo modelo, sendo um valor
semelhante ao obtido em outros estudos, nomeadamente, Carvalho (2013) e Oliveira
(2016). Os resultados da estimacao relativos aos coeficientes sdo detalhados na Tabela
3.10.

Tabela 3.10 Resultados da estimagdo do modelo

Termo do modelo | Coeficiente valor-p Importancia
Intercecéo -31,039 0,000

ClassifMed 2,260 0,000 0,282
VarAtvVV 0,747 0,003 0,148
Dim -1,522 0,003 0,143
Endiv? -0,001 0,011 0,107
VarAtDéo 1,731 0,015 0,098
VarAtDouro 0,168 0,018 0,091
VarAt 0,060 0,037 0,071
Endiv 0,109 0,058 0,059

3.6 Discussao de resultados

Apbs a construcdo e analise do modelo de regressdo, importa apresentar 0s principais
resultados das relacdes observadas entre a varidvel dependente e as variaveis explicativas
e comparéa-las com as esperadas previamente, aquando da formulacdo das hipéteses de
investigacdo. A relacdo pode ser positiva ou negativa, ou seja, uma variacdo nas variaveis
independentes provoca, ceteris paribus®, uma variagdo no ROA no mesmo sentido ou em
sentidos opostos. Assim ¢ possivel, com base nesta andlise, rejeitar ou nao as hipoteses

testadas neste estudo, sendo os resultados expostos em seguida.

8 Com tudo o0 mais constante.
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Hipdtese 1: Tamanho da empresa

Neste estudo, a variavel dimensdo apresentou uma relacdo negativa com significancia
estatistica ao nivel de 5% (valor-p = 0,003) face a variavel dependente. Assim, estima-se
que, um aumento de 1% nos ativos provoca uma diminuicdo média do ROA em 1,5 p.p.
Este resultado contraria os argumentos dos estudos de Sellers e Alampi-Sottini (2016) e
Serrasqueiro e Nunes (2008) e a hipdtese 1 aqui formulada, que sugeriam uma relagdo
positiva. No entanto, contextualizando o resultado obtido, nota-se que o setor dos vinhos
apresenta caracteristicas proprias, sendo que a performance das empresas podera
depender da producédo, dos precos ou dos custos independentemente da dimensdo. As
empresas pequenas poderdo ser mais flexiveis e ter mais facilidade em reconhecer

oportunidades ou estabelecer redes de cooperacdo, aumentando a sua performance.
Hipotese 2: Intensidade de exportacéo

A variavel intensidade de exportacdo nao apresentou significancia estatistica e, por via
do método utilizado, ndo foi incluida no modelo. Para exportarem as empresas incorrem
em custos por vezes elevados, que poderdo absorver os lucros resultantes da exportacédo
numa primeira fase, levando a um decréscimo na performance. Assim o desenvolvimento
da atividade de exportacdo pode se afirmar como uma deciséo estratégica, com efeitos
positivos no médio e longo prazo (Maurel, 2009). Neste estudo, contudo, ndo se
encontraram evidéncias de que a intensidade de exportacdo influencia positivamente a
performance global das empresas do setor dos vinhos, ndo sendo possivel confirmar a

hip6tese anteriormente formulada.
Hipotese 3: Endividamento

Quanto ao racio de endividamento, os dados sugerem uma relacdo quadratica. Este
resultado vai de encontro a teoria Trade-Off, que defende a existéncia de uma estrutura
de capital 6tima, resultado de uma combinacao de capital proprio e alheio, que maximiza
o valor da empresa. Assim, a medida que o nivel de endividamento vai aumentando, o
ROA aumenta até um certo ponto, a partir do qual a performance tendera a diminuir. O
nivel 6timo de endividamento foi calculado, situando-se nos 54,5%, cerca de 2 p.p.
inferior a média do setor. Pode-se conjeturar que, no setor dos vinhos, as empresas mais
rentaveis tenderdo a usar mais divida, na medida que beneficiam da dedugéo tributaria

dos juros e que com o aumento do seu poder negocial, diminuem as mesmas taxas. Desta
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forma aceita-se a hipoOtese anteriormente formulada, contrariando os estudos de

Serrasqueiro e Nunes (2008) e Pereira, Tavares, Pacheco e Carvalho (2015).
Hipotese 4: Ativos Intangiveis

Neste estudo, a varidvel racio de ativos intangiveis ndo apresentou significancia
estatistica, ndo sendo por isso incluida no modelo. As empresas mais direcionadas para a
inovacédo tendem a possuir uma maior percentagem de ativos intangiveis nos ativos totais
e a possuir maiores niveis de performance. No entanto, a média da percentagem dos ativos
intangiveis € inferior a 1% nas empresas da amostra, ndo obstante o facto das empresas
se distinguirem pela capacidade de inovacdo no seio deste setor tradicional, com o
objetivo de conquistar os mercados mais exigentes. O resultado ndo permite confirmar a

hipbtese formulada.
Hipotese 5: Idade

Neste estudo a variavel maturidade, medida pelo nimero de anos das empresas, ndo foi
incluida no modelo pelo método escolhido. A importancia da idade para a performance
ndo abrange consenso. Os gestores necessitam de tempo para compreender 0 negdcio e
selecionar as oportunidades, mas nas empresas mais jovens existe mais proatividade e
mais concentracdo em obter resultados que permitam reduzir o risco e aumentar as
possibilidades de sobrevivéncia. O resultado obtido ndo permite confirmar a hipotese

formulada, estando a idade dissociada da performance das empresas do setor dos vinhos.
Hipotese 6: Preco

Quanto a variavel preco, o facto de ndo possuir significancia estatistica levou a ndo
inclusdo no modelo. A variavel preco foi apontada por diversos autores como tendo uma
grande importancia para explicar a performance das empresas do setor dos vinhos. De
facto, o preco € um dos principais critérios usados pelos consumidores no momento de
compra sendo uma pista para a qualidade, englobando caracteristicas objetivas, como a
reputacdo do produtor ou marca, e sensoriais como as opinides de especialistas. A
operacionalizacdo da variavel neste estudo, medida apenas pela existéncia ou ndo de uma
gama de vinhos com preco inferior a 4 euros, podera explicar o facto da variavel néo
possuir significancia estatistica, ndo sendo possivel desta forma concluir acerca do seu
impacto na performance das empresas do setor dos vinhos. O facto de ndo serem

divulgados dados acerca do preco praticado por garrafa de vinho nos pontos de venda,
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nem o conhecimento da circunstdncia de compra por parte dos consumidores,

impossibilitou uma analise mais concreta acerca do impacto desta variavel.
Hipotese 7: Regido de origem

A regido de origem do vinho é uma das variaveis mais importantes na decisdo de compra
por parte dos consumidores (Corduas, Cinquanta, & Levoli, 2013). E muitas vezes a partir
da regiéo que os consumidores fazem inferéncias sobre a qualidade do vinho, ajudando a
diminuir o risco e a estabelecer a aceitabilidade social da escolha. Os resultados
mostraram que as regides Douro, D&o e Vinho Verde, associadas a variacdo dos ativos
pelo modo multiplicativo, sdo estatisticamente significativas (valor-p < 0,05). De
salientar que, entre regides, existem diferencas no impacto sobre a performance, sendo
gue o aumento dos ativos das empresas da regido do Do provoca um aumento médio no
ROA em 1,7 pontos percentuais. Este valor € inferior se estamos perante uma empresa da
regido do Vinho Verde ou do Douro, cujo aumento é de apenas 0,74 ou 0,17 pontos
percentuais, respetivamente. A regido do Alentejo e as outras regibes ndo tiveram
significancia estatistica ndo sendo por isso incluidas no modelo. Estes resultados estdo de
acordo com Lockshin, Jarvis, d'Hauteville e Perrouty (2006), que defendem haver
diferencas na projecdo que confere reconhecimento a regido, assim corroborando a
hipotese formulada anteriormente de que as regides de origem tém impacto na

performance das empresas do setor dos vinhos.
Hipotese 8: Classificacdo média dos vinhos

A variavel classificagdo media dos vinhos das empresas mostrou-se estatisticamente
relevante para explicar a variagdo da performance (valor-p < 0,05). O coeficiente de
regressdo estimado, associado a esta variavel é positivo, sendo a variavel com maior
importancia no modelo. De facto, 0 aumento de um valor na classificacdo média dos
vinhos, elaborada por JPM, leva a um aumento médio de 2,26 p.p. no ROA das empresas
do setor dos vinhos, ceteris paribus. Este resultado permite corroborar a hipdtese
formulada de que as classificacbes dadas aos vinhos influenciam positivamente a

performance das empresas do setor.
Hipdtese 9: Classificacdo maxima dos vinhos

A analise exploratoria dos dados sugeriu a existéncia de uma relacdo positiva entre a
classificacdo méaxima dos vinhos das empresas e a intensidade de exportacdo, conforme

Figura 3.4. Também se efetuou o teste estatistico t-Student que evidenciou que, as
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empresas com maiores classificagdes méximas dos seus vinhos tendem a apresentar

maiores valores de intensidade de exportacao relativamente as restantes.

Para robustecer estes resultados, ainda foi calculado o coeficiente de Pearson (Apéndice
1), tendo-se obtido uma correlacédo estimada de 0,414 (valor-p = 0), 0 que permite concluir
que existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a intensidade de
exportacdo e a classificagdo méxima dos vinhos das empresas, corroborando a hipotese

formulada.
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CONCLUSAO

O vinho teve desde sempre um lugar de destaque na economia, sociedade e cultura
portuguesas, sendo que a sua relevancia levou mesmo a cria¢do, no Douro, da primeira
regido demarcada do mundo. O setor dos vinhos tem tido uma importancia fundamental
para a economia e exportacdes, sendo atualmente responsavel por um dos maiores
excedentes comerciais, pela geracdo de emprego e pela admirdvel imagem que projeta de
Portugal.

Tem-se assistido, nos Ultimos anos, ao aparecimento de novas dinamicas de consumo e
de producéo de vinho, o que levou as empresas a apostarem na qualidade e exceléncia do
produto. As caracteristicas deste setor e a sua abertura ao mercado externo levam a que
as empresas tenham uma enorme rivalidade entre si, justificando uma analise mais

profunda das determinantes da sua performance.

Alguns estudos empiricos tém vindo a apresentar argumentos sobre o impacto de diversos
fatores na performance das empresas. O objetivo principal deste trabalho visou a obtencao
de conclusdes quanto as determinantes da performance das empresas do setor dos vinhos

em Portugal, com foco na importancia da percecdo da qualidade.

A performance de uma empresa pode ser explicada por fatores como a dimensdo,
intensidade de exportacdo, endividamento, ativos intangiveis e maturidade sendo que, no
setor dos vinhos, sdo também indicados os precos praticados e a regido de origem dos
vinhos. No entanto, este estudo apresenta uma nova abordagem na analise da performance

das empresas, que junta, as medidas referidas, a percecdo da qualidade.

Sendo o vinho um produto em que a qualidade é dificil de medir objetivamente,
compreende-se a importancia que os criticos de vinho tém vindo a ganhar ao longo do
tempo, sugerindo que a percec¢do da qualidade seja mensurada pelas classificacdes dadas
por estes. Foi este o fundamento sobre o qual se construiu uma base de dados e se

procurou medir 0 seu impacto na performance das empresas.

Em concreto, para a realizacdo do estudo empirico foi recolhida uma amostra de dados
relativos a 306 empresas do setor dos vinhos em Portugal para o ano de 2015, obtida
através da base de dados SABI, juntamente com as classificagdes dadas pelo critico Jodo

Paulo Martins a 2567 vinhos produzidos pelas empresas.

Numa primeira analise, suportada por testes estatisticos, avaliou-se a relacdo entre a

intensidade de exportacdo e a classificagdo maxima, cujo resultado espelha diferencas
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significativas entre empresas com uma classificagdo méaxima de, pelo menos, 17 pontos,
que obtém uma performance em media superior as restantes. Também se avaliou o
comportamento da performance das empresas face a variacéo das classificacbes médias,
chegando a conclusdo que existem diferencas significativas entre empresas com
classificacdo média dos seus vinhos de, pelo menos, 16 pontos, que mostraram ter uma

performance em média superior as restantes.

Os resultados da analise estatistica de regressdo, que teve o ROA como variavel
dependente, indicaram que a classificacdo média e a regido dos vinhos produzidos pela
empresa, bem como a dimenséo, o endividamento e a variagdo dos ativos séo fatores
determinantes que afetam a performance das empresas do setor dos vinhos em Portugal,
enguanto a intensidade de exportacéo, os ativos intangiveis, a idade da empresa e 0 preco

do vinho ndo se mostraram estatisticamente relevantes para a explicar a performance.

A variavel classificacdo média dos vinhos mostrou ser a mais importante para explicar a
performance das empresas produtoras, tendo uma influéncia positiva e estatisticamente
significativa. De facto, estimou-se que um aumento de 1 valor na classificacdo média dos
vinhos leve a um aumento médio de 2,26 p.p. no ROA das empresas. A variavel dimensédo
mostrou ter um impacto negativo na performance das empresas, contrariando alguns
estudos sobre 0 seu comportamento. As regides mostraram ter um impacto positivo, mas
com importancias distintas, sendo que a regido do Ddo mostrou ter um impacto maior do
que o Vinho Verde ou o Douro. A regido do Alentejo e as outras regifes ndo mostraram
ter impacto na performance das empresas. O endividamento mostrou ser relevante para
explicar a performance, registando um impacto positivo até um determinado nivel, indo

de encontro a teoria Trade-Off.

Os estudos referentes a tematica do setor dos vinhos em Portugal ainda sdo reduzidos,
sendo por isso uma area que merece uma maior atencdo no sentido de perceber quais as
suas dindmicas. Este estudo procurou preencher uma lacuna na relacdo da qualidade do

vinho com a performance das empresas, contudo apresenta algumas limitagdes.

As empresas do setor dos vinhos tém muitas vezes outras atividades associadas a
atividade principal de produgéo, como por exemplo o enoturismo. Estes efeitos ndo foram
tidos em conta no estudo, podendo justificar o reduzido coeficiente de determinacdo do
modelo estimado. A avaliacdo de outras determinantes da performance das empresas

deste setor deve ser considerada em analises futuras.
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O facto de apenas terem sido apreciados os dados das empresas relativos a 2015 e a ndo
inclusdo de dados em painel para varios anos (notas dos vinhos e dados econdmico-
financeiros das empresas) impede a generalizacdo das conclus@es do estudo. No futuro
seria interessante replicar o estudo com dados de classificacbes de varios criticos de

vinho, para varios anos e para outros paises.

Em ultima anélise, este projeto procurou desenvolver a temética da percecdo da
qualidade, tentando demonstrar a sua importancia para a performance das empresas do

setor dos vinhos e contribuindo para o progresso do seu estudo no ambito da gestdo.
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APENDICE 1. Resultados de suporte & analise de regressdo

Tabelal: CorrelacBes das variaveis

Atintang | Classif | Classif
ROA15 [ Dim15 Mat15 | IntExpl5 | Endivl5 15 Med Max | VarAtl5
ROALS5  Correlagdo de 1| -110| -028 088| -118" 002 183" 02| 1210
Pearson
valor-p ,054 ,629 125 ,040 970 ,001 074 ,035
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
Dimi5 — Correlagdode | 5 1| 598"| 208" -106| 079| ,180"| 4757| -149”
Pearson
valor-p ,054 ,000 ,000 ,064 ,169 ,002 ,000 ,009
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
Mails - Corelacdode | oo | 5og~ 1| 2047|2157 32| 1297|  3@7| 1777
Pearson
valor-p ,629 ,000 ,000 ,000 576 ,024 ,000 ,002
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
IntExpl5  Correlacéo de - - B o - )
Pearson ,088 ,298 ,204 1 ,088 ,054 ,287 414 ,039
valor-p 125 ,000 ,000 125 ,348 ,000 ,000 ,503
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
Endivl5 Correlacéo de « - « « N
Pearson -,118 -106 | -,215 -,088 1 -015| -123 -,113 124
valor-p ,040 ,064 ,000 125 792 ,031 ,049 ,030
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
Atintangl5 Correlagéo de
Pearson ,002 ,079 ,032 ,054 -,015 1 ,089 ,073 ,040
valor-p ,970 ,169 576 ,348 792 ,119 ,203 /484
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
ClassifMed Correlacéo de o - . - " -
Pearson ,183 ,180 ,129 ,287 -123 ,089 1 ,806 ,001
valor-p ,001 ,002 ,024 ,000 ,031 119 ,000 ,987
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
ClassifMax _ Correlagao de p02| arst| 3ert|  awet| -me| o73| 806" 1| -o0s0
Pearson
valor-p 074 ,000 ,000 ,000 ,049 ,203 ,000 ,308
N 306 306 306 306 306 306 306 306 305
VarAtls - Corelagdode | o1+ 49| 77| -o039| 124|040  001| -059 1
Pearson
valor-p ,035 ,009 ,002 ,503 ,030 /484 ,987 ,308
N 305 305 305 305 305 305 305 305 305
*. A correlagéo é significativa ao nivel de 0.05 (bilateral).
**_ A correlacdo é significativa ao nivel de 0.01 (bilateral).
Tabela 2: Teste F a significancia global do modelo
Soma dos uadrado
o] Q - F Valor-p
Quadrados Médio
Modelo
S 2599,591 8 324,949 11,129 0,000
Corrigido
Residuo 7591,706 260 29,199
Total
L 10.191,298 268
corrigido
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